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Υνιϖερσιτ Χατηολιθυε δε Λουϖαιν
ϑυνε 2009, ρεϖισεδ Νοϖεmβερ 2010
Αβστραχτ
Wε φορεχαστ θυαρτερλψ ΥΣ ινατιον βασεδ ον τηε γενεραλιζεδ Πηιλλιπσ χυρϖε υσινγ
εχονοmετριχ mετηοδσ ωηιχη ινχορπορατε δψναmιχ mοδελ αϖεραγινγ. Τηεσε mετηοδσ
νοτ ονλψ αλλοω φορ χοε′χιεντσ το χηανγε οϖερ τιmε, βυτ αλσο αλλοω φορ τηε εντιρε
φορεχαστινγ mοδελ το χηανγε οϖερ τιmε. Wε νδ τηατ δψναmιχ mοδελ αϖεραγινγ λεαδσ
το συβσταντιαλ φορεχαστινγ ιmπροϖεmεντσ οϖερ σιmπλε βενχηmαρκ ρεγρεσσιονσ ανδ mορε
σοπηιστιχατεδ αππροαχηεσ συχη ασ τηοσε υσινγ τιmε ϖαρψινγ χοε′χιεντ mοδελσ. Wε
αλσο προϖιδε εϖιδενχε ον ωηιχη σετσ οφ πρεδιχτορσ αρε ρελεϖαντ φορ φορεχαστινγ ιν εαχη
περιοδ.
Κεψωορδσ: Βαψεσιαν, Στατε σπαχε mοδελ, Πηιλλιπσ χυρϖε
ϑΕΛ Χλασσιχατιον: Ε31, Ε37, Χ11, Χ53
Wε ωουλδ λικε το τηανκ παρτιχιπαντσ ατ τηε 20τη ΕΧ2 Χονφερενχε ιν Ρεαλ−Τιmε Εχονοmετριχσ, τηε 6τη
ΕΥΡΟΣΤΑΤ Χολλοθυιm ον Μοδερν Τοολσ φορ Βυσινεσσ Χψχλε Αναλψσισ, τηε Ευροπεαν Χεντραλ Βανκ, τηε
Βυνδεσβανκ, τηε Βανκ οφ Ενγλανδ ανδ τηε Υνιϖερσιτιεσ οφ Ααρηυσ, Χαmβριδγε, Λανχαστερ, Ναmυρ ανδ
Θυεεν Μαρψ φορ ηελπφυλ χοmmεντσ. Τηισ ρεσεαρχη ωασ συππορτεδ βψ τηε ΕΣΡΧ υνδερ γραντ ΡΕΣ−062−23−
2646. Βοτη αυτηορσ αρε Φελλοωσ ατ τηε Ριmινι Χεντρε φορ Εχονοmιχ Αναλψσισ.
ψΧορρεσπονδινγ αυτηορ, Dεπαρτmεντ οφ Εχονοmιχσ, Υνιϖερσιτψ οφ Στρατηχλψδε, 130 Ροττενροω, Γλασγοω
Γ4 0ΓΕ, ΥΚ. Εmαιλ: Γαρψ.Κοοπ≅στρατη.αχ.υκ
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1 Ιντροδυχτιον
Φορεχαστινγ ινατιον ισ ονε οφ τηε mορε ιmπορταντ, βυτ δι′χυλτ, εξερχισεσ ιν mαχροεχο−
νοmιχσ. Μανψ δι¤ερεντ αππροαχηεσ ηαϖε βεεν συγγεστεδ. Περηαπσ τηε mοστ ποπυλαρ αρε
τηοσε βασεδ ον εξτενσιονσ οφ τηε Πηιλλιπσ χυρϖε. Τηισ λιτερατυρε ισ τοο ϖολυmινουσ το συρ−
ϖεψ ηερε, βυτ α φεω ρεπρεσεντατιϖε ανδ ινυεντιαλ παπερσ ινχλυδε Ανγ, Βεκαερτ ανδ Wει
(2007), Ατκεσον ανδ Οηανιαν (2001), Γροεν, Πααπ ανδ Ραϖαζζολο (2009), Στοχκ ανδ Wατ−
σον (1999) ανδ Στοχκ ανδWατσον (2008). Τηε δεταιλσ οφ τηεσε παπερσ δι¤ερ, βυτ τηε γενεραλ
φραmεωορκ ινϖολϖεσ α δεπενδεντ ϖαριαβλε συχη ασ ινατιον (ορ τηε χηανγε ιν ινατιον) ανδ
εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ινχλυδινγ λαγσ οφ ινατιον, τηε υνεmπλοψmεντ ρατε ανδ οτηερ πρεδιχ−
τορσ. Ρεχυρσιϖε, ρεγρεσσιον−βασεδ mετηοδσ, ηαϖε ηαδ σοmε συχχεσσ. Ηοωεϖερ, τηρεε ισσυεσ
αρισε ωηεν υσινγ συχη mετηοδσ.
Φιρστ, τηε χοε′χιεντσ ον τηε πρεδιχτορσ χαν χηανγε οϖερ τιmε. Φορ ινστανχε, ιτ ισ χοm−
mονλψ τηουγητ τηατ τηε σλοπε οφ τηε Πηιλλιπσ χυρϖε ηασ χηανγεδ οϖερ τιmε. Ιφ σο, τηε
χοε′χιεντσ ον τηε πρεδιχτορσ τηατ δετερmινε τηισ σλοπε ωιλλ βε χηανγινγ. Μορε βροαδλψ,
τηερε ισ α λαργε λιτερατυρε ιν mαχροεχονοmιχσ ωηιχη δοχυmεντσ στρυχτυραλ βρεακσ ανδ οτηερ
σορτσ οφ παραmετερ χηανγε ιν mανψ τιmε σεριεσ ϖαριαβλεσ (σεε, αmονγ mανψ οτηερσ, Στοχκ
ανδ Wατσον, 1996). Ρεχυρσιϖε mετηοδσ αρε ποορλψ δεσιγνεδ το χαπτυρε συχη παραmετερ
χηανγε. Ιτ ισ βεττερ το βυιλδ mοδελσ δεσιγνεδ το χαπτυρε ιτ.
Σεχονδ, τηε νυmβερ οφ ποτεντιαλ πρεδιχτορσ χαν βε λαργε. Γροεν, Πααπ ανδ Ραϖαζζολο
(2009) χονσιδερ τεν πρεδιχτορσ. Ρεσεαρχηερσ ωορκινγ ωιτη φαχτορ mοδελσ συχη ασ Στοχκ ανδ
Wατσον (1999) τψπιχαλλψ ηαϖε mανψ mορε τηαν τηισ. Τηε εξιστενχε οφ σο mανψ πρεδιχτορσ
χαν ρεσυλτ ιν α ηυγε νυmβερ οφ mοδελσ. Ιφ τηε σετ οφ mοδελσ ισ δενεδ βψ ωηετηερ εαχη οφ
m ποτεντιαλ πρεδιχτορσ ισ ινχλυδεδ ορ εξχλυδεδ, τηεν τηε ρεσεαρχηερ ηασ 2m mοδελσ. Τηισ
ραισεσ συβσταντιϖε στατιστιχαλ προβλεmσ φορ mοδελ σελεχτιον στρατεγιεσ. Ιν λιγητ οφ τηισ, mανψ
αυτηορσ ηαϖε τυρνεδ το Βαψεσιαν mετηοδσ, ειτηερ το δο Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ (ΒΜΑ)
ορ το αυτοmατε τηε mοδελ σελεχτιον προχεσσ. Εξαmπλεσ ιν mαχροεχονοmιχσ ανδ νανχε
ινχλυδε Αϖραmοϖ (2002), Χρεmερσ (2002) ανδ Κοοπ ανδ Ποττερ (2004). Χοmπυτατιοναλ
δεmανδσ χαν βεχοmε δαυντινγ ωηεν τηε ρεσεαρχη ισ φαχινγ 2m mοδελσ.
Τηιρδ, τηε mοδελ ρελεϖαντ φορ φορεχαστινγ χαν ποτεντιαλλψ χηανγε οϖερ τιmε. Φορ ινστανχε,
τηε σετ οφ πρεδιχτορσ φορ ινατιον mαψ ηαϖε βεεν δι¤ερεντ ιν τηε 1970σ τηαν νοω. Ορ σοmε
ϖαριαβλεσ mαψ πρεδιχτ ωελλ ιν ρεχεσσιονσ βυτ νοτ ιν εξπανσιονσ. Φυρτηερmορε, παπερσ συχη ασ
Στοχκ ανδ Wατσον (2008) νδ τηατ Πηιλλιπσ χυρϖε φορεχαστσ ωορκ ωελλ ιν σοmε περιοδσ, βυτ
ατ οτηερ περιοδσ σιmπλερ υνιϖαριατε φορεχαστινγ στρατεγιεσ ωορκ βεττερ. Ιν α αππλιχατιον,
Πεσαραν ανδ Τιmmερmανν (2005) δοχυmεντ ηοω ρεγρεσσορσ υσεφυλ φορ εξπλαινινγ στοχκ
ρετυρνσ χηανγε οϖερ τιmε. Συχη αργυmεντσ συγγεστ τηατ τηε φορεχαστινγ mοδελ ισ χηανγινγ
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οϖερ τιmε. Τηισ κινδ οφ ισσυε φυρτηερ χοmπλιχατεσ αν αλρεαδψ δι′χυλτ εχονοmετριχ εξερχισε.
Τηατ ισ, ιφ τηε ρεσεαρχηερ ηασ 2m mοδελσ ανδ, ατ εαχη ποιντ ιν τιmε, α δι¤ερεντ φορεχαστινγ
mοδελ mαψ αππλψ, τηεν τηε νυmβερ οφ χοmβινατιονσ οφ mοδελσ ωηιχη mυστ βε εστιmατεδ
ιν ορδερ το φορεχαστ ατ τιmε  ισ 2m . Εϖεν ιν ρελατιϖελψ σιmπλε φορεχαστινγ εξερχισεσ, ιτ
χαν βε χοmπυτατιοναλλψ ινφεασιβλε το φορεχαστ βψ σιmπλψ γοινγ τηρουγη αλλ οφ τηεσε 2m
χοmβινατιονσ. Φορ τηισ ρεασον, το ουρ κνοωλεδγε, τηερε ισ νο λιτερατυρε ον φορεχαστινγ
ινατιον ωιτη mανψ πρεδιχτορσ ωηερε τηε χοε′χιεντσ ον τηοσε πρεδιχτορσ mαψ χηανγε οϖερ
τιmε ανδ ωηερε α δι¤ερεντ φορεχαστινγ mοδελ mιγητ ηολδ ατ εαχη ποιντ ιν τιmε. Α πυρποσε
οφ τηισ παπερ ισ το λλ τηισ γαπ.
Ιν τηισ παπερ, ωε χονσιδερ α στρατεγψ δεϖελοπεδ βψ Ραφτερψ, Καρνψ ανδ Εττλερ (2010)
ωηιχη τηεψ ρεφερ το ασ δψναmιχ mοδελ αϖεραγινγ ορ DΜΑ. Τηειρ αππροαχη χαν αλσο βε υσεδ
φορ δψναmιχ mοδελ σελεχτιον (DΜΣ) ωηερε α σινγλε (ποτεντιαλλψ δι¤ερεντ) mοδελ χαν βε
υσεδ ασ τηε φορεχαστινγ mοδελ ατ εαχη ποιντ ιν τιmε. DΜΑ ορ DΜΣ σεεm ιδεαλλψ συιτεδ φορ
τηε προβλεm οφ φορεχαστινγ ινατιον σινχε τηεψ αλλοω φορ τηε φορεχαστινγ mοδελ το χηανγε
οϖερ τιmε ωηιλε, ατ τηε σαmε τιmε, αλλοωινγ φορ χοε′χιεντσ ιν εαχη mοδελ το εϖολϖε οϖερ
τιmε. Τηεψ ινϖολϖε ονλψ στανδαρδ εχονοmετριχ mετηοδσ φορ στατε σπαχε mοδελσ συχη ασ
τηε Καλmαν λτερ βυτ (ϖια σοmε εmπιριχαλλψ−σενσιβλε αππροξιmατιονσ) αχηιεϖε ϖαστ γαινσ ιν
χοmπυτατιοναλ ε′χιενχψ σο ασ το αλλοω DΜΑ ανδ DΜΣ το βε δονε ιν ρεαλ τιmε δεσπιτε τηε
χοmπυτατιοναλ προβλεm δεσχριβεδ ιν τηε πρεχεδινγ παραγραπη.
Wε υσε τηεσε mετηοδσ ιν τηε χοντεξτ οφ α φορεχαστινγ εξερχισε ωιτη θυαρτερλψ ΥΣ δατα
φροm 1960Θ1 τηρουγη 2008Θ4. Wε υσε τωο mεασυρεσ οφ ινατιον ανδ φουρτεεν πρεδιχτορσ
ανδ χοmπαρε τηε φορεχαστινγ περφορmανχε οφ DΜΑ ανδ DΜΣ το α ωιδε ϖαριετψ οφ αλτερνατιϖε
φορεχαστινγ προχεδυρεσ. DΜΑ ανδ DΜΣ ινδιχατε τηατ τηε σετ οφ γοοδ πρεδιχτορσ φορ ινατιον
χηανγεσ συβσταντιαλλψ οϖερ τιmε. Dυε το τηισ, ωε νδ DΜΑ ανδ DΜΣ το φορεχαστ ϖερψ ωελλ
(ιν τερmσ οφ φορεχαστινγ mετριχσ συχη ασ λογ πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ, ΜΣΦΕσ ανδ ΜΑΦΕσ), ιν
mοστ χασεσ λεαδινγ το λαργε ιmπροϖεmεντσ ιν φορεχαστ περφορmανχε ρελατιϖε το αλτερνατιϖε
αππροαχηεσ.
2 Φορεχαστινγ Ινατιον
2.1 Γενεραλιζεδ Πηιλλιπσ χυρϖε mοδελσ
Μανψ φορεχαστινγ mοδελσ οφ ινατιον αρε βασεδ ον τηε Πηιλλιπσ χυρϖε ιν ωηιχη χυρρεντ
ινατιον δεπενδσ ονλψ ον τηε υνεmπλοψmεντ ρατε ανδ λαγσ οφ ινατιον ανδ υνεmπλοψmεντ.
Αυτηορσ συχη ασ Στοχκ ανδ Wατσον (1999) ινχλυδε αδδιτιοναλ πρεδιχτορσ λεαδινγ το τηε
σο−χαλλεδ γενεραλιζεδ Πηιλλιπσ χυρϖε. Wε τακε ασ α σταρτινγ ποιντ, ον ωηιχη αλλ mοδελσ υσεδ
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ιν τηισ παπερ βυιλδ, τηε φολλοωινγ γενεραλιζεδ Πηιλλιπσ χυρϖε:





ϕψτ ϕ + ∀τ (1)





, ωιτη Πτ βεινγ α πριχε ινδεξ, ανδ ξτ
α ϖεχτορ οφ πρεδιχτορσ. Τηισ εθυατιον ισ ρελεϖαντ φορ φορεχαστινγ ατ τιmε τ γιϖεν ινφορmατιον
τηρουγη τιmε τ 1. Wηεν φορεχαστινγ η > 1 περιοδσ αηεαδ, τηε διρεχτ mετηοδ οφ φορεχαστινγ





ανδ ∀τ+η 1 ιν (1).
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Ιν τηισ παπερ ωε υσε ρεαλ τιmε θυαρτερλψ δατα. Wε προϖιδε ρεσυλτσ φορ ινατιον ασ
mεασυρεδ βψ τηε ΓDΠ δεατορ ανδ Περσοναλ Χονσυmπτιον Εξπενδιτυρε (ΠΧΕ) δεατορ.
Ασ πρεδιχτορσ, αυτηορσ συχη ασ Στοχκ ανδ Wατσον (1999) χονσιδερ mεασυρεσ οφ ρεαλ αχτιϖιτψ
ινχλυδινγ τηε υνεmπλοψmεντ ρατε. ςαριουσ οτηερ πρεδιχτορσ (ε.γ. χοστ ϖαριαβλεσ, τηε γροωτη
οφ τηε mονεψ συππλψ, τηε σλοπε οφ τερm στρυχτυρε, ετχ.) αρε συγγεστεδ βψ εχονοmιχ τηεορψ.
Φιναλλψ, αυτηορσ συχη ασ Ανγ, Βεκαερτ ανδWει (2007) ηαϖε φουνδ συρϖεψσ οφ εξπερτσ ον τηειρ
ινατιον εξπεχτατιονσ το βε υσεφυλ πρεδιχτορσ. Τηεσε χονσιδερατιονσ συγγεστ τηε φολλοωινγ
λιστ οφ ποτεντιαλ πρεδιχτορσ ωηιχη ωε υσε ιν τηισ παπερ. Πρεχισε δενιτιονσ ανδ σουρχεσ αρε
γιϖεν ιν τηε Dατα Αππενδιξ.
 ΥΝΕΜΠ: υνεmπλοψmεντ ρατε.
 ΧΟΝΣ: τηε περχενταγε χηανγε ιν ρεαλ περσοναλ χονσυmπτιον εξπενδιτυρεσ.
 ΙΝς: τηε περχενταγε χηανγε ιν πριϖατε ρεσιδεντιαλ ξεδ ινϖεστmεντ.
 ΓDΠ: τηε περχενταγε χηανγε ιν ρεαλ ΓDΠ.
 ΗΣΤΑΡΤΣ: τηε λογ οφ ηουσινγ σταρτσ (τοταλ νεω πριϖατελψ οωνεδ ηουσινγ υνιτσ).
 ΕΜΠΛΟΨ: τηε περχενταγε χηανγε ιν εmπλοψmεντ (Αλλ Εmπλοψεεσ: Τοταλ Πριϖατε
Ινδυστριεσ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ).
 ΠΜΙ: τηε χηανγε ιν τηε Ινστιτυτε οφ Συππλψ Μαναγεmεντ (Μανυφαχτυρινγ): Πυρχηασ−
ινγ Μαναγερσ Χοmποσιτε Ινδεξ.
 ΤΒΙΛΛ: τηρεε mοντη Τρεασυρψ βιλλ (σεχονδαρψ mαρκετ) ρατε.
1Ουρ ϕυστιχατιον φορ υσινγ διρεχτ ρατηερ τηαν ιτερατεδ φορεχαστσ φορ η > 1 ισ λαργελψ πραχτιχαλ. Ιτερατεδ
φορεχαστινγ ωουλδ ρεθυιρε πρεδιχτιϖε σιmυλατιον ωηιχη, ιν τηε χοντεξτ οφ α mοδελ σπαχε οφ τηε mαγνιτυδε
ωε χονσιδερ ηερε, ισ χοmπυτατιοναλλψ ινφεασιβλε. Wιτη διρεχτ φορεχαστσ τηε ερρορσ χουλδ ηαϖε αν ΜΑ(η−1)
στρυχτυρε. Ιν πραχτιχε, ωε ασσυmε υνχορρελατεδ ερρορσ (ανδ ινχλυδε α τιmε−ϖαρψινγ ιντερχεπτ ιν ουρ στατε
εθυατιον ωηιχη αλλοωσ φορ αν ΜΑ(1) χοmπονεντ), βυτ ινχλυδε λαγσ οφ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε σο ασ το mακε
τηισ ασσυmπτιον εmπιριχαλλψ ρεασοναβλε.
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 ΣΠΡΕΑD: τηε σπρεαδ βετωεεν τηε 10 ψεαρ ανδ 3 mοντη Τρεασυρψ βιλλ ρατεσ.
 DϑΙΑ: τηε περχενταγε χηανγε ιν τηε Dοω ϑονεσ Ινδυστριαλ Αϖεραγε.
 ΜΟΝΕΨ: τηε περχενταγε χηανγε ιν τηε mονεψ συππλψ (Μ1).
 ΙΝΦΕΞΠ: Υνιϖερσιτψ οφ Μιχηιγαν mεασυρε οφ ινατιον εξπεχτατιονσ.
 ΧΟΜΠΡΙΧΕ: τηε χηανγε ιν τηε χοmmοδιτιεσ πριχε ινδεξ (ΝΑΠΜ χοmmοδιτιεσ πριχε
ινδεξ).
 ςΕΝDΟΡ: τηε χηανγε ιν τηε ΝΑΠΜ ϖενδορ δελιϖεριεσ ινδεξ.
Τηισ σετ οφ ϖαριαβλεσ ισ α ωιδε ονε ρεεχτινγ τηε mαϕορ τηεορετιχαλ εξπλανατιονσ οφ
ινατιον ασ ωελλ ασ ϖαριαβλεσ ωηιχη ηαϖε φουνδ το βε υσεφυλ ιν φορεχαστινγ ινατιον ιν οτηερ
στυδιεσ.
2.2 Τιmε ςαρψινγ Παραmετερ Μοδελσ
Ρεσεαρχη ιν εmπιριχαλ mαχροεχονοmιχσ οφτεν υσεσ τιmε ϖαρψινγ παραmετερ (ΤςΠ) mοδελσ
ωηιχη αρε εστιmατεδ υσινγ στατε σπαχε mετηοδσ συχη ασ τηε Καλmαν λτερ. Α στανδαρδ
σπεχιχατιον χαν βε ωριττεν, φορ τ = 1; ::; Τ , ασ
ψτ = ζττ + ∀τ (2α)
τ = τ 1 + τ: (2β)
Ιν ουρ χασε, ψτ ισ ινατιον, ζτ = [1;ξτ 1; ψτ 1; : : : ; ψτ π] ισ α 1 m ϖεχτορ οφ πρεδιχτορσ φορ
ινατιον (ινχλυδινγ αν ιντερχεπτ ανδ λαγσ οφ ινατιον), τ =

τ 1; τ 1; τ 1; : : : ; τ π

ισ
αν m 1 ϖεχτορ οφ χοε′χιεντσ (στατεσ), ∀τ
ινδ
 Ν (0; Ητ) ανδ τ
ινδ
 Ν (0; Θτ). Τηε ερρορσ, ∀τ
ανδ τ, αρε ασσυmεδ το βε mυτυαλλψ ινδεπενδεντ ατ αλλ λεαδσ ανδ λαγσ. Εξαmπλεσ οφ ρεχεντ
παπερσ ωηιχη υσε συχη mοδελσ (ορ εξτενσιονσ τηερεοφ) ιν mαχροεχονοmιχσ ινχλυδε Χογλεψ
ανδ Σαργεντ (2005), Χογλεψ, Μοροζοϖ ανδ Σαργεντ (2005), Γροεν, Πααπ ανδ Ραϖαζζολο
(2009), Κοοπ, Λεον−Γονζαλεζ ανδ Στραχηαν (2009), Κοροβιλισ (2009) ανδ Πριmιχερι (2005).
Τηε mοδελ γιϖεν βψ (2α) ανδ (2β) ισ αν αττραχτιϖε ονε τηατ αλλοωσ φορ εmπιριχαλ ινσιγητσ
ωηιχη αρε νοτ αϖαιλαβλε ωιτη τραδιτιοναλ, χονσταντ χοε′χιεντ mοδελσ (εϖεν ωηεν τηε λαττερ
αρε εστιmατεδ ρεχυρσιϖελψ). Ηοωεϖερ, ωηεν φορεχαστινγ, τηεψ ηαϖε τηε ποτεντιαλ δραωβαχκ
τηατ τηε σαmε σετ οφ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ισ ασσυmεδ το βε ρελεϖαντ ατ αλλ ποιντσ ιν τιmε.
Φυρτηερmορε, ιφ τηε νυmβερ οφ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ιν ζτ ισ λαργε, συχη mοδελσ χαν οφτεν
οϖερ−τ ιν−σαmπλε ανδ, τηυσ, φορεχαστ ποορλψ.
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Ποπυλαρ εξτενσιονσ οφ (2α) ανδ (2β) συχη ασ ΤςΠ−ςΑΡσ αλσο ινχλυδε τηε σαmε σετ οφ
εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ατ αλλ τιmεσ ανδ συ¤ερ φροm τηε σαmε προβλεmσ. Ιννοϖατιϖε εξτεν−
σιονσ συχη ασ τηατ οφ Γροεν, Πααπ ανδ Ραϖαζολλο (2009) ινϖολϖε α τρεατmεντ οφ πρεδιχτορ
υνχερταιντψ, βυτ νοτ ασ γενεραλ α τρεατmεντ ασ ισ αλλοωεδ φορ ουρ αππροαχη. Ιν αν ινατιον





ωηερε ϕτ ανδ ζϕτ δενοτε τηε ϕ
τη ελεmεντσ οφ τ ανδ ζτ. Τηε κεψ αδδιτιον το τηειρ mοδελ
ισ σϕ 2 φ0; 1γ. Dεταιλσ οφ τηε εξαχτ mοδελ υσεδ φορ σϕ αρε προϖιδεδ ιν Γροεν, Πααπ ανδ
Ραϖαζολλο (2009). Φορ πρεσεντ πυρποσεσ, τηε ιmπορταντ τηινγ το νοτε ισ τηατ ιτ αλλοωσ φορ
εαχη πρεδιχτορ φορ ινατιον το ειτηερ βε ινχλυδεδ (ιφ σϕ = 1) ορ εξχλυδεδ (ιφ σϕ = 0), βυτ
τηατ σϕ δοεσ νοτ ϖαρψ οϖερ τιmε. Τηατ ισ, τηισ mοδελ ειτηερ ινχλυδεσ α πρεδιχτορ ατ αλλ ποιντσ
ιν τιmε ορ εξχλυδεσ ιτ ατ αλλ ποιντσ ιν τιmε. Ιτ δοεσ νοτ αλλοω φορ τηε σετ οφ πρεδιχτορσ το
ϖαρψ οϖερ τιmε. Ιτ ισ τηε τρεατmεντ οφ τηισ λαττερ ισσυε ωηιχη ισ τηε κεψ αδδιτιον προϖιδεδ
βψ DΜΑ.
Ανοτηερ ρεχεντ ρελατεδ χοντριβυτιον ισ Ηοογερηειδε, Κλειϕν, Ραϖαζζολο, ϖαν Dιϕκ ανδ





ωηερε τηειρ ψϕτ αρε φορεχαστσ αρισινγ φροm δι¤ερεντ mοδελσ ανδ σϕτ αρε τιmε−ϖαρψινγ ωειγητσ
ασσοχιατεδ ωιτη εαχη φορεχαστ. Τηε αδοπτιον οφ τιmε−ϖαρψινγ ωειγητσ mακεσ τηισ mοδελ
αττραχτιϖε ανδ ιτ σηαρεσ τηισ φεατυρε ωιτη ουρ αππροαχη. Ηοωεϖερ, ιτ δι¤ερσ φροm ουρ
αππροαχη ιν σεϖεραλ ωαψσ, τηε mοστ ιmπορταντ οφ ωηιχη ισ τηατ ιτ αλλοωσ τηε τιmε−ϖαρψινγ
ωειγητσ το εϖολϖε αχχορδινγ το α ρανδοm ωαλκ. Τηισ αππροαχη mαψ νοτ ωορκ ωελλ ωηεν
τηερε ισ α ραπιδ σωιτχη βετωεεν ονε φορεχαστινγ mοδελ το ανοτηερ. Φυρτηερmορε, ωηεν
m ισ ηυγε (ασ ιν ουρ φορεχαστινγ εξερχισε) εστιmατινγ αλλ τηε παραmετερσ ασσοχιατεδ ωιτη
τηε ρανδοm ωαλκ εϖολυτιον οφ τηε ωειγητσ υσινγ ΜΧΜΧ mετηοδσ ωιλλ βε χοmπυτατιοναλλψ
δαυντινγ ορ ινφεασιβλε. Ασ ωε σηαλλ σεε, DΜΑ mαναγεσ το συρmουντ τηεσε χοmπυτατιοναλ
δι′χυλτιεσ.
2.3 Dψναmιχ Μοδελ Αϖεραγινγ
Το δενε ωηατ ωε δο ιν τηισ παπερ, συπποσε τηατ ωε ηαϖε α σετ οφ Κ mοδελσ ωηιχη αρε
χηαραχτεριζεδ βψ ηαϖινγ δι¤ερεντ συβσετσ οφ ζτ ασ πρεδιχτορσ. Dενοτινγ τηεσε βψ ζ
(κ) φορ
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. Λετ Λτ 2 φ1; 2; ::; Κγ δενοτε ωηιχη mοδελ








ανδ ψτ = (ψ1; ::; ψτ)
0. Τηε φαχτ τηατ
ωε αρε λεττινγ δι¤ερεντ mοδελσ ηολδ ατ εαχη ποιντ ιν τιmε ανδ ωιλλ δο mοδελ αϖεραγινγ
ϕυστιεσ τηε τερmινολογψ δψναmιχ mοδελ αϖεραγινγ. Το βε πρεχισε, ωηεν φορεχαστινγ τιmε
τ ϖαριαβλεσ υσινγ ινφορmατιον τηρουγη τιmε τ 1, DΜΑ ινϖολϖεσ χαλχυλατινγ Πρ (Λτ = κϕψ
τ 1)
φορ κ = 1; ::; Κ ανδ αϖεραγινγ φορεχαστσ αχροσσ mοδελσ υσινγ τηεσε προβαβιλιτιεσ. DΜΣ
ινϖολϖεσ σελεχτινγ τηε σινγλε mοδελ ωιτη τηε ηιγηεστ ϖαλυε φορ Πρ (Λτ = κϕψ
τ 1) ανδ υσινγ
τηισ το φορεχαστ.2 Dεταιλσ ον τηε χαλχυλατιον οφ Πρ (Λτ = κϕψ
τ 1) ωιλλ βε προϖιδεδ βελοω.
Σπεχιχατιονσ συχη ασ (3) αρε ποτεντιαλλψ οφ γρεατ ιντερεστ ιν εmπιριχαλ mαχροεχονοmιχσ
σινχε τηεψ αλλοω φορ τηε σετ οφ πρεδιχτορσ φορ ινατιον το χηανγε οϖερ τιmε ασ ωελλ ασ
αλλοωινγ τηε mαργιναλ ε¤εχτσ οφ τηε πρεδιχτορσ το χηανγε οϖερ τιmε. Τηε προβλεmσ ωιτη
συχη α φραmεωορκ αρε τηατ mανψ οφ τηε mοδελσ χαν ηαϖε α λαργε νυmβερ οφ παραmετερσ (ανδ,
ηενχε, ρισκ βεινγ οϖερ−παραmετεριζεδ) ανδ τηε χοmπυτατιοναλ βυρδεν ωηιχη αρισεσ ωηεν Κ
ισ λαργε ιmπλιεσ τηατ εστιmατιον χαν τακε α λονγ τιmε (α ποτεντιαλλψ σεριουσ δραωβαχκ ωηεν
φορεχαστινγ ιν ρεαλ τιmε).
Το υνδερστανδ τηε σουρχε ανδ νατυρε οφ τηεσε προβλεmσ, χονσιδερ ηοω τηε ρεσεαρχηερ
mιγητ χοmπλετε τηε mοδελ γιϖεν ιν (3). Σοmε σπεχιχατιον φορ ηοω πρεδιχτορσ εντερ/λεαϖε
τηε mοδελ ιν ρεαλ τιmε ισ ρεθυιρεδ. Α σιmπλε ωαψ οφ δοινγ τηισ ωουλδ βε τηρουγη α τρανσι−
τιον mατριξ, Π , ωιτη ελεmεντσ πιϕ = Πρ (Λτ = ιϕΛτ 1 = ϕ) φορ ι; ϕ = 1; ::; Κ. Βεγιννινγ ωιτη
Ηαmιλτον (1989) συχη Μαρκοϖ σωιτχηινγ προχεσσεσ ηαϖε βεεν χοmmονλψ−υσεδ ιν mαχροεχο−
νοmιχσ. Βαψεσιαν ινφερενχε ιν συχη α mοδελ ισ τηεορετιχαλλψ στραιγητφορωαρδ, βυτ ωιλλ βε
χοmπυτατιοναλλψ ινφεασιβλε σινχε Π ωιλλ τψπιχαλλψ βε αν ενορmουσ mατριξ. Χονσιδερ τηε χασε
ωηερε ωε ηαϖε m ποτεντιαλ πρεδιχτορσ ανδ ουρ mοδελσ αρε δενεδ αχχορδινγ το ωηετηερ
εαχη ισ ινχλυδεδ ορ εξχλυδεδ. Τηεν ωε ηαϖε Κ = 2m ανδ Π ισ α Κ Κ mατριξ. Υνλεσσ m
ισ ϖερψ σmαλλ, Π ωιλλ ηαϖε σο mανψ παραmετερσ τηατ ινφερενχε ωιλλ βε ϖερψ ιmπρεχισε ανδ
χοmπυτατιον ϖερψ σλοω.3 Τηυσ, α φυλλ Βαψεσιαν αππροαχη το DΜΑ χαν βε θυιτε δι′χυλτ.
2Βοτη DΜΑ ανδ DΜΣ ηαϖε στρονγ στατιστιχαλ φουνδατιονσ. Ηοωεϖερ, πολιχψmακερσ mαψ δισλικε τηε φαχτ
τηατ DΜΣ χαν ρεσυλτ ιν τηε φορεχαστινγ mοδελ χονσταντλψ σωιτχηινγ ανδ νδ τηε γραδυαλ ρε−ωειγητινγ ωηιχη
ωιλλ οχχυρ ωιτη DΜΑ mορε αππεαλινγ.
3Σεε, φορ ινστανχε, Χηεν ανδ Λιυ (2000) ωηο δισχυσσ ρελατεδ mοδελσ ανδ ηοω χοmπυτατιον τιmε υπ το
τ τψπιχαλλψ ινϖολϖεσ mιξινγ οϖερ Κτ τερmσ.
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Ιν τηισ παπερ, ωε υσε αππροξιmατιονσ συγγεστεδ βψ Ραφτερψ, Καρνψ ανδ Εττλερ (2010) ιν
αν ινδυστριαλ αππλιχατιον. Τηεσε αππροξιmατιονσ ηαϖε τηε ηυγε αδϖανταγε τηατ στανδαρδ
στατε σπαχε mετηοδσ (ε.γ. ινϖολϖινγ τηε Καλmαν λτερ) χαν βε υσεδ, αλλοωινγ φορ φαστ ρεαλ
τιmε φορεχαστινγ.
Τηε φραmεωορκ γιϖεν ιν (3) ισ ρελατεδ το τηε σωιτχηινγ λινεαρ Γαυσσιαν στατε σπαχε
mοδελ δεσχριβεδ ιν Φρυηωιρτη−Σχηναττερ (2006, παγεσ 393−394 ανδ 406−410) ωηο προϖιδεσ
σεϖεραλ χιτατιονσ, mοστλψ φροm τηε ενγινεερινγ λιτερατυρε, οφ παπερσ ωηιχη ηαϖε υσεδ συχη
mοδελσ. Ηοωεϖερ, δυε το τηε νεεδ το ρυν ρεχυρσιϖε αλγοριτηmσ συχη ασ τηε Καλmαν λτερ
ΚΤ τιmεσ, εξαχτ τρεατmεντσ ιν τηε λιτερατυρε αρε ραρε υνλεσσ Τ ανδ Κ αρε σmαλλ (σεε,
ε.γ., Σχηερϖιση ανδ Τσαψ, 1988, φορ αν εmπιριχαλ αππλιχατιον οφ τηισ σορτ). Ιν mοστ χασεσ
αππροξιmατιονσ ηαϖε βεεν υσεδ. Ιν εχονοmετριχσ, τηε αππροξιmατε mετηοδ προποσεδ βψ
Κιm (1994), ωηιχη ρεθυιρεσ τηε Καλmαν λτερ βε ρυν Κ2 τιmεσ, ηασ περηαπσ βεεν τηε
mοστ ινυεντιαλ. Κιm (1994) ινϖεστιγατεσ βοτη τηε χοmπυτατιοναλ σπεεδ ανδ αχχυραχψ
οφ ηισ αππροξιmατιον ρελατιϖε το εξαχτ mετηοδσ. Γρεατ αδϖανταγεσ ιν σπεεδ ανδ ονλψ α
σmαλλ λοσσ οφ αχχυραχψ ρελατιϖε εξαχτ λικελιηοοδ mετηοδσ αρε φουνδ. Ηοωεϖερ, τηισ mετηοδ
προχεεδσ χονδιτιοναλλψ ον Π ωηιχη, ασ ωε ηαϖε σεεν, ισ οφ τοο ηιγη−διmενσιον ιν τηε πρεσεντ
χασε. Αχχορδινγλψ, ωε τυρν το τηε αππροξιmατιονσ οφ Ραφτερψ ετ αλ (2010) ωηιχη, αλτηουγη
τηεψ δο νοτ εξπλιχιτλψ σπεχιφψ α τρανσιτιον mατριξ συχη ασ Π , δο ηαϖε σενσιβλε προπερτιεσ,
αρε χοmπυτατιοναλλψ σιmπλε ανδ σεεm το ωορκ ωελλ ιν πραχτιχε. Ιν τηε χοντεξτ οφ σωιτχηινγ
λινεαρ Γαυσσιαν στατε σπαχε mοδελσ, ιτ ισ ωορτη νοτινγ τηατ τηε στρυχτυρε οφ (3) ιmπλιεσ τηατ
τηε εντιρε στατε ϖεχτορ, τ, βρεακσ ιντο βλοχκσ (ωιτη ονε βλοχκ φορ εαχη mοδελ) ωηιχη αρε
ινδεπενδεντ οφ ονε ανοτηερ (ι.ε. τηε πρεδιχτιϖε δενσιτψ δεπενδσ ον 
(κ)
τ ονλψ χονδιτιοναλλψ
ον Λτ = κ). Τηισ προπερτψ ισ αν ιmπορταντ ονε ιν τηε δεριϖατιονσ οφ Ραφτερψ ετ αλ (2010)
ωηιχη ρεσυλτ ιν αν αχχυρατε αππροξιmατιον ωηιχη ονλψ ινϖολϖεσ ρυννινγ τηε Καλmαν λτερ
Κ τιmεσ.
Τηε αππροξιmατιονσ υσεδ βψ Ραφτερψ ετ αλ (2010) ινϖολϖε τωο παραmετερσ,  ανδ ,
ωηιχη τηεψ ρεφερ το ασ φοργεττινγ φαχτορσ ανδ ξ το νυmβερσ σλιγητλψ βελοω ονε. Το εξπλαιν
τηε ρολε οφ τηεσε φοργεττινγ φαχτορσ, ρστ χονσιδερ τηε στανδαρδ στατε σπαχε mοδελ ιν (2α) ανδ
(2β) ανδ ιγνορε τηε ρολε οφ mοδελ υνχερταιντψ. Φορ γιϖεν ϖαλυεσ οφ Ητ ανδ Θτ, στανδαρδ
λτερινγ ρεσυλτσ χαν βε υσεδ το χαρρψ ουτ ρεχυρσιϖε εστιmατιον ορ φορεχαστινγ. Τηατ ισ,




ωηερε φορmυλαε φορ βτ 1 ανδ τ 1ϕτ 1 αρε στανδαρδ (ανδ αρε προϖιδεδ βελοω φορ τηε χασε
χονσιδερεδ ιν τηισ παπερ). Νοτε ηερε ονλψ τηατ τηεσε φορmυλαε δεπενδ ον Ητ ανδ Θτ. Τηεν
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τϕτ 1 = τ 1ϕτ 1 +Θτ:










τ 1ϕτ 1 ωηερε 0 <   1. Συχη αππροαχηεσ ηαϖε λονγ βεεν
υσεδ ιν τηε στατε σπαχε λιτερατυρε γοινγ βαχκ το Φαγιν (1964) ανδ ϑαζωινσκψ (1970). Ιν
εχονοmετριχσ τηε φοργεττινγ φαχτορ αππροαχη αλλοωεδ τηε ιmπλεmεντατιον οφ τιmε−ϖαρψινγ
παραmετερ ςΑΡσ υσινγ τηε λιmιτεδ χοmπυτινγ ποωερ αϖαιλαβλε ιν τηε 1980σ; σεε Dοαν,
Λιττερmαν, ανδ Σιmσ (1984). Τηε ναmε φοργεττινγ φαχτορ ισ συγγεστεδ βψ τηε φαχτ τηατ τηισ
σπεχιχατιον ιmπλιεσ τηατ οβσερϖατιονσ ϕ περιοδσ ιν τηε παστ ηαϖε ωειγητ ϕ. Αν αλτερνατιϖε
ωαψ οφ ιντερπρετινγ  ισ το νοτε τηατ ιτ ιmπλιεσ αν ε¤εχτιϖε ωινδοω σιζε οφ 1
1 
. Ιτ ισ χοmmον
το χηοοσε α ϖαλυε οφ  νεαρ ονε, συγγεστινγ α γραδυαλ εϖολυτιον οφ χοε′χιεντσ. Ραφτερψ ετ
αλ (2010) σετ  = 0:99. Φορ θυαρτερλψ mαχροεχονοmιχ δατα, τηισ συγγεστσ οβσερϖατιονσ ϖε
ψεαρσ αγο ρεχειϖε αππροξιmατελψ 80% ασ mυχη ωειγητ ασ λαστ περιοδσ οβσερϖατιον. Τηισ ισ
τηε σορτ οφ ϖαλυε χονσιστεντ ωιτη φαιρλψ σταβλε mοδελσ ωηερε χοε′χιεντ χηανγε ισ γραδυαλ.
Wιτη  = 0:95, οβσερϖατιονσ ϖε ψεαρσ αγο ρεχειϖε ονλψ αβουτ 35% ασ mυχη ωειγητ ασ λαστ
περιοδσ οβσερϖατιονσ. Τηισ συγγεστσ συβσταντιαλ παραmετερ ινσταβιλιτψ ωηερε χοε′χιεντ
χηανγε ισ θυιτε ραπιδ. Τηισ σεεmσ το εξηαυστ τηε ρανγε οφ ρεασοναβλε ϖαλυεσ φορ  ανδ,
αχχορδινγλψ, ιν ουρ εmπιριχαλ ωορκ ωε χονσιδερ  2 (0:95; 0:99).  = 0:99 ωιλλ βε ουρ
βενχηmαρκ χηοιχε ανδ mοστ οφ ουρ εmπιριχαλ ρεσυλτσ ωιλλ βε ρεπορτεδ φορ τηισ (αλτηουγη ωε
αλσο ινχλυδε αν αναλψσισ οφ τηε σενσιτιϖιτψ το τηισ χηοιχε).
Αν ιmπορταντ ποιντ το νοτε ισ τηατ, ωιτη τηισ σιmπλιχατιον, ωε νο λονγερ ηαϖε το
εστιmατε ορ σιmυλατε Θτ. Ινστεαδ, αλλ τηατ ισ ρεθυιρεδ (ιν αδδιτιον το τηε Καλmαν λτερ) ισ
α mετηοδ φορ εστιmατινγ ορ σιmυλατινγ Ητ (σοmετηινγ ωηιχη ωε ωιλλ δισχυσσ βελοω).






βτ = βτ 1 + τϕτ 1ζτ  Ητ + ζττϕτ 1ζ0τ 1

ψτ   ζτβτ 1 (8)
ανδ











ζτβτ 1; Ητ + ζττϕτ 1ζ0τ

: (10)
Wε στρεσσ τηατ, χονδιτιοναλ ον Ητ, τηεσε ρεσυλτσ αρε αλλ αναλψτιχαλ ανδ, τηυσ, νο Μαρκοϖ
χηαιν Μοντε Χαρλο (ΜΧΜΧ) αλγοριτηm ισ ρεθυιρεδ. Τηισ γρεατλψ ρεδυχεσ τηε χοmπυτατιοναλ
βυρδεν.
Τηε χασε ωιτη mανψ mοδελσ, (3), υσεσ τηε πρεϖιουσ αππροξιmατιον ανδ αν αδδιτιοναλ
ονε. Το εξπλαιν τηισ, ωε νοω σωιτχη το τηε νοτατιον φορ τηε mυλτιπλε mοδελ χασε ιν (3) ανδ
λετ τ δενοτε τηε ϖεχτορ οφ αλλ τηε χοε′χιεντσ. Ιν τηε στανδαρδ σινγλε mοδελ χασε, Καλmαν
λτερινγ ισ βασεδ ον (4), (5) ανδ (7). Ιν τηε mυλτι−mοδελ χασε, φορ mοδελ κ, τηεσε τηρεε
εθυατιονσ βεχοmε:
















ωηερε β(κ)τ ;(κ)τϕτ ανδ (κ)τϕτ 1 αρε οβταινεδ ϖια Καλmαν λτερινγ ιν τηε υσυαλ ωαψ υσινγ (8),
(9) ανδ (6),εξχεπτ ωιτη (κ) συπερσχριπτσ αδδεδ το δενοτε mοδελ κ. Το mακε χλεαρ τηε
νοτατιον ιν τηεσε εθυατιονσ, νοτε τηατ, χονδιτιοναλ ον Λτ = κ, τηε πρεδιχτιον ανδ υπδατινγ
εθυατιονσ ωιλλ ονλψ προϖιδε ινφορmατιον ον 
(κ)
τ ανδ νοτ τηε φυλλ ϖεχτορ τ. Ηενχε, ωε ηαϖε
ονλψ ωριττεν (11), (12) ανδ (13) ιν τερmσ οφ τηε διστριβυτιονσ ωηιχη ηολδ φορ 
(κ)
τ .
Τηε πρεϖιουσ ρεσυλτσ ωερε αλλ χονδιτιοναλ ον Λτ = κ, ανδ ωε νεεδ α mετηοδ φορ υνχον−
διτιοναλ πρεδιχτιον (ι.ε. νοτ χονδιτιοναλ ον α παρτιχυλαρ mοδελ). Ιν τηεορψ, α νιχε ωαψ οφ
δοινγ τηισ ωουλδ βε τηρουγη σπεχιφψινγ α τρανσιτιον mατριξ, Π , συχη ασ τηατ γιϖεν αβοϖε
ανδ υσινγ ΜΧΜΧ mετηοδσ το οβταιν συχη υνχονδιτιοναλ ρεσυλτσ. Ηοωεϖερ, φορ τηε ρεα−
σονσ δισχυσσεδ πρεϖιουσλψ, τηισ ωιλλ τψπιχαλλψ βε χοmπυτατιοναλλψ ινφεασιβλε ανδ εmπιριχαλλψ
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υνδεσιραβλε δυε το τηε ρεσυλτινγ προλιφερατιον οφ παραmετερσ. Ιν τηισ παπερ, ωε φολλοω τηε
συγγεστιον οφ Ραφτερψ ετ αλ (2010) ινϖολϖινγ α φοργεττινγ φαχτορ φορ τηε στατε εθυατιον φορ
τηε mοδελσ, , χοmπαραβλε το τηε φοργεττινγ φαχτορ  υσεδ ωιτη τηε στατε εθυατιον φορ
τηε παραmετερσ. Τηε δεριϖατιον οφ Καλmαν λτερινγ ιδεασ βεγινσ ωιτη (4). Τηε αναλογουσ


























τ 1ϕΛτ 1 = κ; ψ
τ 1

ισ γιϖεν βψ (11). Το σιmπλιφψ νοτατιον, λετ τϕσ;λ = Πρ (Λτ = λϕψ
σ)
ανδ τηυσ, τηε ναλ τερm ον τηε ριγητ ηανδ σιδε οφ (14) ισ τ 1ϕτ 1;κ.
Ιφ ωε ωερε το υσε τηε υνρεστριχτεδ mατριξ οφ τρανσιτιον προβαβιλιτιεσ ιν Π ωιτη ελεmεντσ












ωηερε 0 <   1 ισ σετ το α ξεδ ϖαλυε σλιγητλψ λεσσ τηαν ονε ανδ ισ ιντερπρετεδ ιν α σιmιλαρ
mαννερ το . Ραφτερψ ετ αλ (2010) αργυε τηατ τηισ ισ αν εmπιριχαλλψ σενσιβλε σιmπλιχατιον
ανδ, ιν παρτιχυλαρ, ισ α τψπε οφ mυλτιπαραmετερ ποωερ στεαδψ mοδελ υσεδ ελσεωηερε ιν τηε
λιτερατυρε. Σεε αλσο Σmιτη ανδ Μιλλερ (1986) ωηο ωορκ ωιτη α σιmιλαρ mοδελ ανδ αργυε
αππροξιmατιονσ συχη ασ (15) αρε σενσιβλε ανδ νοτ τοο ρεστριχτιϖε.
Τηε ηυγε αδϖανταγε οφ υσινγ τηε φοργεττινγ φαχτορ  ιν τηε mοδελ πρεδιχτιον εθυατιον
ισ τηατ ωε δο νοτ ρεθυιρε αν ΜΧΜΧ αλγοριτηm το δραω τρανσιτιονσ βετωεεν mοδελσ νορ α
σιmυλατιον αλγοριτηm οϖερ mοδελ σπαχε.4 Ινστεαδ, σιmπλε εϖαλυατιονσ χοmπαραβλε το τηοσε









τ 1) ισ τηε πρεδιχτιϖε δενσιτψ φορ mοδελ λ (ι.ε. τηε Νορmαλ δενσιτψ ιν (10) ωιτη
4Εξαmπλεσ οφ σιmυλατιον αλγοριτηmσ οϖερ mοδελ σπαχε ινχλυδε τηε Μαρκοϖ χηαιν Μοντε Χαρλο mοδελ
χοmποσιτιον (ΜΧ3) αλγοριτηm οφ Μαδιγαν ανδ Ψορκ (1995) ορ τηε ρεϖερσιβλε ϕυmπ ΜΧΜΧ αλγοριτηm οφ
Γρεεν (1995).
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(λ) συπερσχριπτσ αδδεδ) εϖαλυατεδ ατ ψτ.
Ρεχυρσιϖε φορεχαστινγ χαν βε δονε βψ αϖεραγινγ οϖερ πρεδιχτιϖε ρεσυλτσ φορ εϖερψ mοδελ













DΜΣ προχεεδσ βψ σελεχτινγ τηε σινγλε mοδελ ωιτη τηε ηιγηεστ ϖαλυε φορ τϕτ 1;κ ατ εαχη ποιντ
ιν τιmε ανδ σιmπλψ υσινγ ιτ φορ φορεχαστινγ.
Το υνδερστανδ φυρτηερ ηοω τηε φοργεττινγ φαχτορ  χαν βε ιντερπρετεδ, νοτε τηατ τηισ



















Τηυσ, mοδελ κ ωιλλ ρεχειϖε mορε ωειγητ ατ τιmε τ ιφ ιτ ηασ φορεχαστ ωελλ ιν τηε ρεχεντ παστ
(ωηερε φορεχαστ περφορmανχε ισ mεασυρεδ βψ τηε πρεδιχτιϖε δενσιτψ, πκ (ψτ ιϕψ
τ ι 1)). Τηε
ιντερπρετατιον οφ ρεχεντ παστ ισ χοντρολλεδ βψ τηε φοργεττινγ φαχτορ,  ανδ ωε ηαϖε τηε
σαmε εξπονεντιαλ δεχαψ ατ τηε ρατε ι φορ οβσερϖατιονσ ι περιοδσ αγο ασ ωε ηαδ ασσοχιατεδ
ωιτη . Τηυσ, ιφ  = 0:99 (ουρ βενχηmαρκ ϖαλυε ανδ αλσο τηε ϖαλυε υσεδ βψ Ραφτερψ ετ αλ,
2010), φορεχαστ περφορmανχε ϖε ψεαρσ αγο ρεχειϖεσ 80% ασ mυχη ωειγητ ασ φορεχαστ περ−
φορmανχε λαστ περιοδ (ωηεν υσινγ θυαρτερλψ δατα). Ιφ  = 0:95, τηεν φορεχαστ περφορmανχε
ϖε ψεαρσ αγο ρεχειϖεσ ονλψ αβουτ 35% ασ mυχη ωειγητ. Τηεσε χονσιδερατιονσ συγγεστ τηατ,
ασ ωιτη , ωε φοχυσ ον τηε ιντερϖαλ  2 (0:95; 0:99).
Νοτε αλσο τηατ, ιφ  = 1, τηεν τϕτ 1;κ ισ σιmπλψ προπορτιοναλ το τηε mαργιναλ λικελιηοοδ
υσινγ δατα τηρουγη τιmε τ   1. Τηισ ισ ωηατ στανδαρδ αππροαχηεσ το ΒΜΑ ωουλδ υσε. Ιφ
ωε φυρτηερ σετ  = 1, τηεν ωε οβταιν ΒΜΑ υσινγ χονϖεντιοναλ λινεαρ φορεχαστινγ mοδελσ
ωιτη νο τιmε ϖαριατιον ιν χοε′χιεντσ. Ιν ουρ εmπιριχαλ ωορκ, ωε ινχλυδε ΒΜΑ ιν ουρ σετ
οφ αλτερνατιϖε φορεχαστινγ προχεδυρεσ ανδ ιmπλεmεντ τηισ βψ σεττινγ  =  = 1.
Wε στρεσσ τηατ, χονδιτιοναλ ον Ητ, τηε εστιmατιον ανδ φορεχαστινγ στρατεγψ ουτλινεδ
αβοϖε ονλψ ινϖολϖεσ εϖαλυατινγ φορmυλαε συχη ασ τηοσε ιν τηε Καλmαν λτερ. Αλλ τηε ρεχυρ−
σιονσ αβοϖε αρε σταρτεδ βψ χηοοσινγ α πριορ φορ 0ϕ0;κ ανδ 
(κ)
0 φορ κ = 1; ::; Κ.
Τηε πρεχεδινγ δισχυσσιον ισ αλλ χονδιτιοναλ ον Ητ. Ραφτερψ ετ αλ (2010) ρεχοmmενδ α
σιmπλε πλυγ ιν mετηοδ ωηερεΗ
(κ)
τ = Η
(κ) ανδ ισ ρεπλαχεδ ωιτη α χονσιστεντ εστιmατε. Wηεν
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φορεχαστινγ ινατιον, ηοωεϖερ, ιτ ισ λικελψ τηατ τηε ερρορ ϖαριανχε ισ χηανγινγ οϖερ τιmε. Ιν
τηεορψ, ωε χουλδ υσε α στοχηαστιχ ϖολατιλιτψ ορ ΑΡΧΗ σπεχιχατιον φορ Η
(κ)
τ . Ηοωεϖερ, το
δο τηισ ωουλδ γρεατλψ αδδ το τηε χοmπυτατιοναλ βυρδεν. Τηυσ, ωε υσε αν Εξπονεντιαλλψ














ΕWΜΑ εστιmατορσ αρε χοmmονλψ υσεδ το mοδελ τιmε−ϖαρψινγ ϖολατιλιτιεσ ιν νανχε; σεε
Ρισκmετριχσ (1996) φορ τηε προπερτιεσ οφ ΕWΜΑ εστιmατορσ.  ισ χαλλεδ α δεχαψ φαχτορ,
ανδ Ρισκmετριχσ προποσεσ σεττινγ 0.97 φορ mοντηλψ δατα ανδ 0.94 φορ δαιλψ δατα. Wε ηαϖε
θυαρτερλψ δατα, σο ωε εξπεχτ το ηαϖε α σλοωερ δεχαψ οφ ϖολατιλιτψ σο ωε σετ  = 0:98. Αν
αττραχτιϖε φεατυρε οφ τηε ΕWΜΑ σπεχιχατιον ισ τηατ ιτ χαν βε αππροξιmατεδ βψ α ρεχυρσιϖε
φορm, ωηιχη χαν βε υσεδ το οβταιν ϖολατιλιτψ φορεχαστσ. Τηε περιοδ τ+1 φορεχαστ γιϖεν δατα












Ιν ουρ πρελιmιναρψ εmπιριχαλ εξπεριmεντατιον, ωε χοmπαρεδ τηε ρεσυλτινγ εστιmατεδ ϖολατιλ−
ιτψ ωιτη τηατ εστιmατεδ υσινγ τηε ποπυλαρ ΥΧ−Σς mοδελ οφ Στοχκ ανδ Wατσον (2007). Wε
φουνδ τηε παττερνσ οφ τηε ΥΧ−Σς ανδ ΕWΜΑ ϖολατιλιτιεσ το βε ϖερψ σιmιλαρ (αλτηουγη τηε
ΥΧ−Σς αππροαχη ρεθυιρεσ τηε υσε οφ ΜΧΜΧ mετηοδσ).
3 Εmπιριχαλ Wορκ
Ιν ορδερ το εϖαλυατε DΜΑ ανδ DΜΣ ωε υσε τωο mεασυρεσ οφ ινατιον: ονε βασεδ ον τηε
ΓDΠ δεατορ ανδ τηε οτηερ ον τηε ΠΧΕ δεατορ. Ουρ δατασετ ισ χοmπλετεδ ωιτη τηε 14
ποτεντιαλ πρεδιχτορσ δεσχριβεδ ιν Σεχτιον 2 ανδ τηε Dατα Αππενδιξ. Ουρ φορεχαστινγ ισ
δονε ιν ρεαλ τιmε ιν τηε σενσε τηατ, φορ αλλ ουρ ϖαριαβλεσ, ωε υσε τηε ϖαλυε ωηιχη ωουλδ
ηαϖε βεεν αϖαιλαβλε το τηε φορεχαστερ ατ τηε τιmε τηε φορεχαστ ωασ βεινγ mαδε. Τηε φυλλ
σαmπλε ρυνσ φροm 1960:Θ1 το 2008:Θ4.
Το βε χλεαρ ον ουρ τιmινγ χονϖεντιον, νοτε τηατ φορ ανψ ϖαριαβλε (σαψ, Ξτ) ωε ωιλλ ηαϖε
τηε οβσερϖεδ ϖαλυε οφ ιτ ατ δι¤ερεντ ϖινταγεσ. Λετ Ξϖτ βε τηε ϖαλυε οφ Ξτ ασ κνοων ατ
τιmε ϖ. Wε ωιλλ ρεφερ το ΞΤτ ασ ναλ ϖινταγε δατα ανδ Ξ
τ+1
τ ασ τηε ινιτιαλ ρελεασε.
5 Φορ
5Σεϖεραλ οφ ουρ ϖαριαβλεσ αρε νοτ συβϕεχτ το ρεϖισιονσ ανδ, ηενχε, ωε ϕυστ υσε ναλ ϖινταγε δατα φορ τηεm
(σεε τηε αππενδιξ φορ ανλιστ οφ ωηιχη ϖαριαβλεσ αρε συβϕεχτ το ρεϖισιονσ ανδ ωηιχη αρε νοτ).
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ϖαριαβλεσ ωηιχη αρε συβϕεχτ το ρεϖισιον, φορεχαστσ mαδε οφ ινατιον ατ τιmε  + η γιϖεν
ινφορmατιον τηρουγη τιmε  ωιλλ υσε δατα οφ ϖινταγε  (ι.ε. τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε ωιλλ
ηαϖε δατινγ χονϖεντιον Ξτ φορ τ = 1; ::;  ωηερεασ τηε εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ωιλλ βε δατεδ
Ξτ η). Σινχε, φορ σοmε οφ τηε ϖαριαβλεσ, ρεαλ τιmε ϖερσιονσ αρε ονλψ αϖαιλαβλε βεγιννινγ ιν
1969Θ4, ωε σταρτ τηε φορεχαστ εϖαλυατιον περιοδ αφτερ τηισ.6 Σινχε τηε ινιτιαλ ρελεασε οφ τιmε
τ δατα ισ mαδε ιν τιmε τ + 1, ωε σταρτ ουρ η−στεπ αηεαδ φορεχαστσ ιν 1969Θ4+η+1. Wηεν
εϖαλυατινγ φορεχαστ περφορmανχε ιν α ρεαλ τιmε φορεχαστινγ εξερχισε, τηε ρεσεαρχηερ mυστ
χηοοσε ωηιχη ρεαλιζατιον οφ τηε δατα το υσε. Wε υσε ναλ ϖινταγε δατα φορ τηισ πυρποσε
ασ βεινγ mοστ λικελψ το ρεεχτ τηε τρυε ϖαλυε οφ ινατιον. Ρεmεmβερ αλσο τηατ, ωηεν





ωηερε Πτ ισ τηε αππροπριατε
πριχε ινδεξ. Wε χονσιδερ φορεχαστ ηοριζονσ οφ η = 1; 4 ανδ 8:
Ουρ εmπιριχαλ ωορκ ισ διϖιδεδ ιντο τωο συβ−σεχτιονσ. Τηε ρστ οφ τηεσε συβ−σεχτιονσ
πρεσεντ ρεσυλτσ υσινγ DΜΑ ανδ DΜΣ, ιmπλεmεντεδ ιν ουρ πρεφερρεδ ωαψ. Τηισ ινϖολϖεσ
σεττινγ  = 0:99,  = 0:99, α νονινφορmατιϖε πριορ οϖερ τηε mοδελσ (ι.ε. 0ϕ0;κ =
1
Κ
φορ κ = 1; ::; Κ σο τηατ, ινιτιαλλψ, αλλ mοδελσ αρε εθυαλλψ λικελψ) ανδ α ϖερψ δι¤υσε πριορ
ον τηε ινιτιαλ χονδιτιονσ οφ τηε στατεσ: 
(κ)
0  Ν (0; 100Ινκ), ωηερε νκ ισ τηε νυmβερ οφ
ϖαριαβλεσ ιν mοδελ κ, φορ κ = 1; ::; Κ. Τηε ρστ συβ−σεχτιον πρεσεντσ εϖιδενχε ον ωηιχη
ϖαριαβλεσ αρε γοοδ φορ πρεδιχτινγ ινατιον οϖερ τιmε. Τηε σεχονδ συβ−σεχτιον ινϖεστιγατεσ
φορεχαστ περφορmανχε βψ χοmπαρινγ DΜΑ φορεχαστσ το τηοσε προδυχεδ βψ σεϖεραλ αλτερνατιϖε
φορεχαστινγ στρατεγιεσ. Wε αλσο πρεσεντ εϖιδενχε ον τηε σενσιτιϖιτψ οφ ουρ ρεσυλτσ το τηε
χηοιχε οφ τηε φοργεττινγ φαχτορσ. Αλλ οφ ουρ mοδελσ ινχλυδε αν ιντερχεπτ τωο λαγσ οφ τηε
δεπενδεντ ϖαριαβλε.7
3.1 Wηιχη ςαριαβλεσ αρε Γοοδ Πρεδιχτορσ φορ Ινατιον?
Ιν τηεορψ, DΜΑ ηασ α λαργε ποτεντιαλ βενετ οϖερ οτηερ φορεχαστινγ αππροαχηεσ ιν τηατ ιτ
αλλοωσ τηε φορεχαστινγ mοδελ το χηανγε οϖερ τιmε. Ιτ ηασ α σεχονδ βενετ ιν τηατ mανψ
οφ τηε mοδελσ υνδερ χονσιδερατιον αρε παρσιmονιουσ ανδ, ιφ DΜΑ ατταχηεδ α γρεατ δεαλ
οφ ωειγητ το συχη mοδελσ, ιτ χαν αϖοιδ οϖερ−ττινγ προβλεmσ. Οφ χουρσε, ιν α παρτιχυλαρ
εmπιριχαλ αππλιχατιον, τηεσε βενετσ mαψ ορ mαψ νοτ βε αχηιεϖεδ. Αχχορδινγλψ, ωε βεγιν
βψ πρεσεντινγ εϖιδενχε τηατ, ωηεν φορεχαστινγ ινατιον, DΜΑ ισ φαϖορινγ παρσιmονιουσ
mοδελσ ανδ τηατ τηε φορεχαστινγ mοδελ ισ χηανγινγ οϖερ τιmε.
Ονε στρικινγ φεατυρε οφ αλλ οφ ουρ εmπιριχαλ ρεσυλτσ ισ τηατ, αλτηουγη ωε ηαϖε 14 ποτεντιαλ
πρεδιχτορσ (ανδ, τηυσ, τενσ οφ τηουσανδσ οφ mοδελσ), mοστ προβαβιλιτψ ισ ατταχηεδ το ϖερψ
6Πριορ το 1969Θ4, ιφ ρεαλ τιmε δατα ισ νοτ αϖαιλαβλε ωε υσε τηε ναλ ϖινταγε δατα.
7Πρελιmιναρψ εξπεριmεντατιον ωιτη λαγ λενγτησ υπ το φουρ ινδιχατεδ τωο λαγσ λεαδσ το τηε βεστ φορεχαστ
περφορmανχε φορ βοτη ουρ mεασυρεσ οφ ινατιον.
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παρσιmονιουσ mοδελσ ωιτη ονλψ α φεω πρεδιχτορσ. Ιφ ωε λετ Σιζεκ;τ βε τηε νυmβερ οφ πρε−
διχτορσ ιν mοδελ κ ατ τιmε τ (νοτ ινχλυδινγ τηε ιντερχεπτ ανδ ΑΡ λαγσ ωηιχη αρε χοmmον





χαν βε ιντερπρετεδ ασ τηε εξπεχτεδ ορ αϖεραγε νυmβερ οφ πρεδιχτορσ υσεδ ιν DΜΑ ατ τιmε
τ. Φιγυρε 1 πλοτσ τηισ φορ ουρ σιξ εmπιριχαλ εξερχισεσ (ι.ε. τωο δενιτιονσ οφ ινατιον ανδ
τηρεε φορεχαστ ηοριζονσ).
Φορ τηε σηορτ φορεχαστ ηοριζον (η = 1), τηε σηρινκαγε οφ DΜΑ ισ παρτιχυλαρλψ στρικινγ.
ςιρτυαλλψ εϖερψωηερε ιτ ινχλυδεσ (ιν αν εξπεχτεδ ϖαλυε σενσε) βετωεεν ζερο ανδ τηρεε οφ τηε
14 πρεδιχτορσ λιστεδ ιν Σεχτιον 2 φορ βοτη ουρ δενιτιονσ οφ ινατιον. Ατ τηε λονγερ ηοριζονσ
οφ η = 4 ανδ η = 8, σλιγητλψ mορε πρεδιχτορσ αρε ινχλυδεδ, βυτ αλmοστ νεϖερ αρε mορε τηαν
4 πρεδιχτορσ ινχλυδεδ, σηοωινγ τηατ DΜΑ ισ στρονγλψ φαϖορινγ παρσιmονιουσ mοδελσ.
Φιγυρε 1 σηοωσ χλεαρ εϖιδενχε τηατ DΜΑ ωιλλ σηρινκ φορεχαστσ ανδ προϖιδεσ σοmε εϖι−
δενχε τηατ τηε ωαψ τηισ σηρινκαγε ισ δονε χηανγεσ οϖερ τιmε. Βυτ ιτ δοεσ νοτ τελλ υσ ωηιχη
πρεδιχτορσ αρε ιmπορταντ ανδ ηοω τηε πρεδιχτορσ αρε χηανγινγ οϖερ τιmε. Ιτ ισ το τηεσε
ισσυεσ ωε νοω τυρν.




















Φιγυρε 1: Εξπεχτεδ Νυmβερ οφ Πρεδιχτορσ ιν Εαχη Φορεχαστινγ Εξερχισε.
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Φιγυρεσ 2 τηρουγη 7 σηεδ λιγητ ον ωηιχη πρεδιχτορσ αρε ιmπορταντ ατ εαχη ποιντ ιν
τιmε φορ εαχη οφ ουρ σιξ εmπιριχαλ εξερχισεσ. Τηεσε γραπησ χονταιν ποστεριορ ινχλυσιον
προβαβιλιτιεσ. Τηατ ισ, τηεψ αρε τηε προβαβιλιτψ τηατ α πρεδιχτορ ισ υσεφυλ φορ φορεχαστινγ
ατ τιmε τ. Εθυιϖαλεντλψ, τηεψ αρε τηε ωειγητ υσεδ βψ DΜΑ ατταχηεδ το mοδελσ ωηιχη
ινχλυδε α παρτιχυλαρ πρεδιχτορ. Το κεεπ τηε γυρεσ ρεαδαβλε, ωε ονλψ πρεσεντ ποστεριορ
ινχλυσιον προβαβιλιτιεσ φορ πρεδιχτορσ ωηιχη αρε ιmπορταντ ατ λεαστ ονε ποιντ ιν τιmε. Το βε
πρεχισε, ανψ πρεδιχτορ ωηερε τηε ινχλυσιον προβαβιλιτψ ισ νεϖερ αβοϖε 0.5 ισ εξχλυδεδ φροm
τηε αππροπριατε γυρε.
Τηεσε γυρεσ χονρm τηατ DΜΣ ισ αλmοστ αλωαψσ χηοοσινγ παρσιmονιουσ mοδελσ ανδ
τηε ωειγητσ ιν DΜΑ ηεαϖιλψ ρεεχτ παρσιmονιουσ mοδελσ. Τηατ ισ, ιτ ισ ραρε φορ DΜΣ το
χηοοσε α mοδελ ωιτη mορε τηαν τωο ορ τηρεε πρεδιχτορσ.
Ανοτηερ ιmπορταντ ρεσυλτ ισ τηατ φορ βοτη mεασυρεσ οφ ινατιον ανδ φορ αλλ φορεχαστ
ηοριζονσ, ωε αρε νδινγ στρονγ εϖιδενχε οφ mοδελ χηανγε. Τηατ ισ, τηε σετ οφ πρεδιχτορσ
ιν τηε φορεχαστινγ mοδελ ισ χηανγινγ οϖερ τιmε. Φυρτηερmορε, DΜΑ χαν βε σεεν το αλλοω
φορ βοτη γραδυαλ ορ αβρυπτ χηανγεσ ιν τηε ρολε οφ α πρεδιχτορ. Τηατ ισ, τηερε αρε mανψ
χασεσ ωηερε τηε ποστεριορ ινχλυσιον προβαβιλιτψ ασσοχιατεδ ωιτη α πρεδιχτορ ινχρεασεσ ορ
δεχρεασεδ γραδυαλλψ οϖερ τιmε (σεε, ε.γ., τηε γραδυαλ χηανγε ιν τηε ινχλυσιον προβαβιλιτψ
οφ ΥΝΕΜΠ ιν Φιγυρε 3). Βυτ τηερε αρε αλσο σεϖεραλ αβρυπτ χηανγεσ ωηερε α ποστεριορ
ινχλυσιον προβαβιλιτψ χηανγεσ αβρυπτλψ φροm νεαρ ζερο το νεαρ ονε (ορ ϖιχε ϖερσα) ωιτηιν
α θυαρτερ ορ τωο (σεε, ε.γ., ΙΝΦΕΞΠ ιν Φιγυρε 3 ορ ΤΒΙΛΛ ιν Φιγυρεσ 2 ανδ 3). Α ΤςΠ
ρεγρεσσιον mοδελ οφ τηε φορm γιϖεν ιν (2α) ανδ (2β) υσινγ αλλ τηε πρεδιχτορσ ωουλδ νοτ
αλλοω τηε ρολε οφ ινδιϖιδυαλ πρεδιχτορσ το σωιτχη σο ραπιδλψ.
Τηε ιντερεστεδ ρεαδερ χαν εξαmινε Φιγυρεσ 2 τηρουγη 7 φορ ανψ παρτιχυλαρ ϖαριαβλε οφ
ιντερεστ. Ηερε ωε νοτε ονλψ α φεω mαιν νδινγσ. Νοτε ρστ τηατ ηαλφ οφ ουρ ποτεντιαλ
εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ χοmε τηρουγη ασ βεινγ ιmπορταντ ατ σοmε τιmε, φορ σοmε φορεχαστ
ηοριζον φορ σοmε mεασυρε οφ ινατιον. Τηεσε ϖαριαβλεσ αρε: ΙΝΦΕΞΠ, ΤΒΙΛΛ, ΗΣΤΑΡΤΣ,
ΥΝΕΜΠ, ΜΟΝΕΨ, ΣΠΡΕΑD ανδ ΕΜΠΛΟΨ ωιτη τηε ρστ τηρεε οφ τηεσε ϖαριαβλεσ βεινγ
υσυαλλψ οφ παρτιχυλαρ ιmπορτανχε. Βυτ ιτ ισ χλεαρλψ τηε χασε τηατ τηερε ισ α λαργε ϖαριατιον
οϖερ τιmε, οϖερ φορεχαστ ηοριζονσ ανδ οϖερ mεασυρεσ οφ ινατιον ιν ρελατιον το ωηατ ισ α
γοοδ πρεδιχτορ φορ ινατιον.
Ρεσυλτσ φορ βοτη ινατιον mεασυρεσ φορ η = 1 αρε παρτιχυλαρλψ στρικινγ. Ιν βοτη χασεσ,
DΜΑ πυτσ mοστ ωειγητ ον τηε σαmε πρεδιχτορσ ανδ τηεσε σηοω σιmιλαρ παττερνσ. Φορ
ινστανχε, τηε ΙΝΦΕΞΠ ϖαριαβλε ισ α ποορ πρεδιχτορ εαρλψ ιν τηε σαmπλε, βυτ βεχοmεσ τηε
δοmιναντ πρεδιχτορ αφτερ τηε mιδ−1980σ. Α στορψ χονσιστεντ ωιτη τηισ παττερν ισ τηατ
συρϖεψσ οφ ινατιον εξπεχτατιονσ βεχαmε mορε ρελιαβλε αφτερ τηε Γρεατ Μοδερατιον οφ τηε
βυσινεσσ χψχλε ωηεν ινατιον βεχαmε λεσσ ϖολατιλε. Ανοτηερ νδινγ ισ τηατ ΤΒΙΛΛ ισ α
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γοοδ πρεδιχτορ ιν τηε 1970σ, βυτ DΜΑ αβρυπτλψ δροπσ τηε πρεδιχτορ αρουνδ 1980. Τηεσε
παττερνσ αρε αλσο φουνδ ωηεν η = 4, βυτ δο νοτ χοmε τηρουγη σο χλεαρλψ ωηεν η = 8.
Υνεmπλοψmεντ, α ϖαριαβλε χονϖεντιοναλλψ υσεδ ιν τηε Πηιλλιπσ χυρϖε, ισ νοτ φουνδ το
βε αν ιmπορταντ πρεδιχτορ ωηεν η = 1, βυτ ισ οφ σοmε ιmπορτανχε ατ λονγερ ηοριζονσ
(παρτιχυλαρλψ εαρλψ ιν τηε σαmπλε). Τηε ηουσινγ σταρτσ ϖαριαβλε ισ φουνδ το βε α mυχη
mορε ιmπορταντ πρεδιχτορ ατ mεδιυm ανδ λονγ ηοριζονσ τηαν ωηεν η = 1. Wε ηεσιτατε το
προϖιδε τοο mανψ εχονοmιχ στοριεσ φροm α ρεδυχεδ−φορm φορεχαστινγ εξερχισε συχη ασ ουρσ.
Βυτ Φιγυρεσ 2 τηρουγη 7 ιλλυστρατε αν ιmπορταντ βενετ οφ DΜΑ ανδ DΜΣ: τηατ τηεψ ωιλλ
πιχκ υπ γοοδ πρεδιχτορσ αυτοmατιχαλλψ ασ τηε φορεχαστινγ mοδελ εϖολϖεσ οϖερ τιmε.















Φιγυρε 2: Ποστεριορ Προβαβιλιτψ οφ Ινχλυσιον οφ Πρεδιχτορσ (ΓDΠ δεφ. ινατιον, η = 1)
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Φιγυρε 3: Ποστεριορ Προβαβιλιτψ οφ Ινχλυσιον οφ Πρεδιχτορσ (ΓDΠ δεφ. ινατιον, η = 4)



















Φιγυρε 4: Ποστεριορ Προβαβιλιτψ οφ Ινχλυσιον οφ Πρεδιχτορσ (ΓDΠ δεφ. ινατιον, η = 8)
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Φιγυρε 5: Ποστεριορ Προβαβιλιτψ οφ Ινχλυσιον οφ Πρεδιχτορσ (ΠΧΕ δεφ. ινατιον, η = 1)




















Φιγυρε 6: Ποστεριορ Προβαβιλιτψ οφ Ινχλυσιον οφ Πρεδιχτορσ (ΠΧΕ δεφ. ινατιον, η = 4)
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Φιγυρε 7: Ποστεριορ Προβαβιλιτψ οφ Ινχλυσιον οφ Πρεδιχτορσ (ΠΧΕ δεφ. ινατιον, η = 8)
Ινατιον περσιστενχε ισ ανοτηερ ισσυε ωηιχη ηασ ρεχειϖεδ γρεατ αττεντιον ιν τηε εmπιριχαλ
mαχροεχονοmιχ λιτερατυρε. Τηισ ισ χοmmονλψ mεασυρεδ ασ τηε συm οφ τηε ΑΡ χοε′χιεντσ.
Φιγυρε 8 πρεσεντσ σοmε εϖιδενχε ον τηισ ισσυε. Ιτ χοmπαρεσ ουρ βενχηmαρκ ιmπλεmεντατιον
οφ DΜΑ το ρεχυρσιϖε ΟΛΣ (υσινγ αν ΑΡ(2) mοδελ) ασ ωελλ ασ α ΤςΠ ϖερσιον οφ αν ΑΡ(2)
mοδελ (εξαχτ δεταιλσ οφ εστιmατιον οφ τηισ mοδελ αρε γιϖεν ιν τηε νεξτ συβ−σεχτιον οφ τηισ
παπερ). Ασ εξπεχτεδ, ρεχυρσιϖε ΟΛΣ ινδιχατεσ α ηιγη ανδ ρουγηλψ χονσταντ δεγρεε οφ ινα−
τιον περσιστενχε. Τηε ΤςΠ−ΑΡ mοδελ αλσο ινδιχατεσ α ηιγη δεγρεε οφ ινατιον περσιστενχε,
βυτ τηερε ισ α συβσταντιαλ δεχλινε αφτερ τηε λατε 1990σ. Ινατιον περσιστενχε υσινγ DΜΑ ισ
συβσταντιαλλψ λοωερ. Τηισ ισ ασ εξπεχτεδ σινχε ωιτη DΜΑ ωε αρε χονδιτιονινγ ον α λαργερ
ινφορmατιον σετ. Τηατ ισ, τηε πρεδιχτορσ αρε εξπλαινινγ α λαργε αmουντ οφ τηε ϖαριαβιλιτψ ιν
ινατιον, λεαϖινγ λεσσ οφ α ρολε φορ τηε ΑΡ τερmσ.
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Φιγυρε 8: Ινατιον περσιστενχε: DΜΑ, Ρεχυρσιϖε ΑΡ(2), ανδ ΤςΠ−ΑΡ(2) mοδελσ
3.2 Φορεχαστ Περφορmανχε
3.2.1 DΜΑ ϖερσυσ Οτηερ Φορεχαστ Προχεδυρεσ
Τηερε αρε mανψ mετριχσ φορ εϖαλυατινγ φορεχαστ περφορmανχε ανδ mανψ αλτερνατιϖε φορε−
χαστινγ mετηοδολογιεσ τηατ ωε χουλδ χοmπαρε ουρ DΜΑ ανδ DΜΣ φορεχαστσ το. Ιν τηισ
παπερ, ωε πρεσεντ τωο φορεχαστ χοmπαρισον mετριχσ ινϖολϖινγ ποιντ φορεχαστσ. Τηεσε αρε
mεαν σθυαρεδ φορεχαστ ερρορ (ΜΣΦΕ) ανδ mεαν αβσολυτε φορεχαστ ερρορ (ΜΑΦΕ). Wε αλσο
πρεσεντ α φορεχαστ mετριχ ωηιχη ινϖολϖεσ τηε εντιρε πρεδιχτιϖε διστριβυτιον: τηε συm οφ λογ
πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ. Πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ αρε mοτιϖατεδ ανδ δεσχριβεδ ιν mανψ πλαχεσ
συχη ασ Γεωεκε ανδ Αmισανο (2010). Τηε πρεδιχτιϖε λικελιηοοδ ισ τηε πρεδιχτιϖε δενσιτψ
φορ ψτ (γιϖεν δατα τηρουγη τιmε τ   1) εϖαλυατεδ ατ τηε αχτυαλ ουτχοmε (ωε ρεmινδ τηε
ρεαδερ τηατ ωε αρε υσινγ τηε ναλ ϖινταγε δατα φορ τηε αχτυαλ ουτχοmε). Τηε φορmυλα φορ
τηε ονε−στεπ αηεαδ πρεδιχτιϖε δενσιτψ ιν mοδελ λ ωασ δενοτεδ βψ πλ (ψτϕψ
τ 1) αβοϖε ανδ χαν
βε χαλχυλατεδ ασ δεσχριβεδ ιν Σεχτιον 2.3. Wε υσε τηε διρεχτ mετηοδ οφ φορεχαστινγ ανδ,
ηενχε, τηε λογ πρεδιχτιϖε δενσιτψ φορ τηε η−στεπ αηεαδ φορεχαστ ισ τηε η−περιοδ εξτενσιον οφ
τηισ. Wε υσε τηε συm οφ λογ πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ φορ φορεχαστ εϖαλυατιον, ωηερε τηε συm
βεγινσ ιν 1970Θ1. ΜΣΦΕσ ανδ ΜΑΦΕσ αρε αλσο χαλχυλατεδ βεγιννινγ ιν 1970Θ1.
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Ιν τερmσ οφ φορεχαστινγ mετηοδσ, ωε πρεσεντ ρεσυλτσ φορ:
 Φορεχαστσ υσινγ DΜΑ ωιτη  =  = 0:99.
 Φορεχαστσ υσινγ DΜΣ ωιτη  =  = 0:99.
 Φορεχαστσ υσινγ DΜΑ ωιτη  =  = 0:95.
 Φορεχαστσ υσινγ DΜΣ ωιτη  =  = 0:95.
 Φορεχαστσ υσινγ DΜΑ, βυτ ωηερε τηε χοε′χιεντσ δο νοτ ϖαρψ οϖερ τιmε ιν εαχη mοδελ
(ι.ε. τηισ ισ α σπεχιαλ χασε οφ DΜΑ ωηερε  = 1). Wε σετ  = 0:99.
 Φορεχαστσ υσινγ ΒΜΑ ασ α σπεχιαλ χασε οφ DΜΑ (ι.ε. ωε σετ  =  = 1).
 Φορεχαστσ υσινγ α σινγλε mοδελ χονταινινγ αν ιντερχεπτ, τωο λαγσ οφ ινατιον, ανδ
αλλ τηε πρεδιχτορσ, βυτ ωιτη τιmε ϖαρψινγ παραmετερσ (ι.ε. τηισ ισ α σπεχιαλ χασε οφ
DΜΑ ορ DΜΣ ωηερε 100% οφ τηε πριορ ωειγητ ισ ατταχηεδ το τηε mοδελ ωιτη αλλ τηε
πρεδιχτορσ, βυτ αλλ οτηερ mοδελλινγ χηοιχεσ αρε ιδεντιχαλ ινχλυδινγ  = 0:99). Τηισ ισ
λαβελλεδ Τς Π   ΑΡ(2) Ξ ιν τηε ταβλεσ.
 Φορεχαστσ ασ φορ ΤςΠmοδελ, βυτ ονλψ ινχλυδινγ τηε ιντερχεπτ ανδ τωο λαγσ οφ ινατιον.
Τηισ ισ λαβελλεδ ΤςΠ−ΑΡ(2) ιν τηε ταβλεσ.
 Φορεχαστσ δονε ρεχυρσιϖελψ υσινγ τραδιτιοναλ γ−πριορ ΒΜΑ εστιmατεδ ωιτη ΜΧΜΧ
ωιτη γ = 1
Τ
.8
 Φορεχαστσ υσινγ τηε υνοβσερϖεδ χοmπονεντσ ωιτη στοχηαστιχ ϖολατιλιτψ (ΥΧ−Σς) mοδελ
οφ Στοχκ ανδ Wατσον (2007).9
 Ρεχυρσιϖε ΟΛΣ φορεχαστσ υσινγ αν ΑΡ(π) mοδελ ωιτη αν ιντερχεπτ ωηερε π ισ σελεχτεδ
ατ εαχη ποιντ ιν τιmε υσινγ ΒΙΧ. Μαξιmυm λαγ λενγτη ισ ειγητ.
 Ρεχυρσιϖε ΟΛΣ φορεχαστσ υσινγ αν ΑΡ(2) mοδελ ωιτη αν ιντερχεπτ ανδ αλλ οφ τηε
πρεδιχτορσ.
 Ρολλινγ ΟΛΣ φορεχαστσ υσινγ αν ΑΡ(π) mοδελ ωιτη αν ιντερχεπτ. Wε υσε α ωινδοω οφ
40 θυαρτερσ.
8Wε ιmπλεmεντ τηισ εξαχτλψ ασ ιν Φερνανδεζ, Λεψ ανδ Στεελ (2001). Τηισ αππροαχη το ΒΜΑ ισ τηε mοστ
ποπυλαρ ονε ιν χροσσ−σεχτιοναλ ρεγρεσσιονσ, βυτ ηασ βεεν υσεδ ιν τιmε σεριεσ αππλιχατιονσ ιν, ε.γ., Κοοπ ανδ
Ποττερ (2004).
9Τηε εξαχτ σπεχιχατιον ισ ον παγε 16 οφ Στοχκ ανδ Wατσον (2007). Wε εστιmατε τηε mοδελ εξαχτλψ ασ
τηεψ δο. Φολλοωινγ Στοχκ ανδ Wατσον (2007) ωε σετ τηε χοε′χιεντ τηεψ χαλλ  το 0:2.
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 Ρολλινγ ΟΛΣ φορεχαστσ υσινγ αν ΑΡ(2) mοδελ ωιτη αν ιντερχεπτ ανδ αλλ οφ τηε πρεδιχ−
τορσ. Wε υσε α ωινδοω οφ 40 θυαρτερσ.
 Ρανδοm ωαλκ φορεχαστσ.
Τηε ναλ ϖε mετηοδσ αρε νοτ Βαψεσιαν, σο νο πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ αρε πρεσεντεδ φορ
τηεσε χασεσ.
Ταβλεσ 1 ανδ 2 πρεσεντ ρεσυλτσ φορ ουρ φορεχαστινγ εξερχισε φορ ουρ τωο δι¤ερεντ mεασυρεσ
οφ ινατιον.
Τηε οϖεραλλ στορψ ισ α χλεαρ ανδ στρονγ ονε: DΜΑ ανδ DΜΣ φορεχαστ ωελλ. Ιν mοστ
χασεσ mυχη βεττερ τηαν οτηερ φορεχαστινγ mετηοδσ ανδ ιν νο χασε mυχη ωορσε τηαν τηε
βεστ αλτερνατιϖε mετηοδ. Wε ελαβορατε ον τηεσε ποιντσ βελοω.
Χονσιδερ ρστ τηε λογ πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ (τηε πρεφερρεδ mετηοδ οφ Βαψεσιαν φορεχαστ
χοmπαρισον). Τηεσε αλωαψσ ινδιχατε τηατ DΜΑ ορ DΜΣ φορεχαστσ βεστ, οφτεν mυχη βεττερ
τηαν τηε οτηερ φορεχαστινγ στρατεγιεσ υσεδ ιν ουρ χοmπαρισον. Νοτε, ιν παρτιχυλαρ, τηε
εξχελλεντ φορεχαστ περφορmανχε οφ DΜΣ ωιτη  =  = 0:95 φορ βοτη mεασυρεσ οφ ινατιον ατ
αλλ ηοριζονσ. Τηισ ϖαλυε φορ τηε φοργεττινγ φαχτορσ αλλοωσ φορ ραπιδ χηανγε ιν βοτη χοε′χιεντσ
ανδ ιν mοδελσ. ςερσιονσ οφ DΜΑ ορ DΜΣ ωηιχη ιmποσε mορε γραδυαλ mοδελ χηανγε δο
σλιγητλψ ωορσε. Νοτε, ηοωεϖερ, τηατ χονϖεντιοναλ ΒΜΑ φορεχαστσ ποορλψ. Τηε ΤςΠ−ΑΡ(2)
ανδ ΥΧ−Σς mοδελσ αλσο ηαϖε συβσταντιαλλψ λοωερ πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ τηαν τηε DΜΑ ορ
DΜΣ αππροαχηεσ. Οφ τηε νον−DΜΑ ανδ νον−DΜΣ αππροαχηεσ, τηε ΥΧ−Σς αππροαχη οφ
Στοχκ ανδ Wατσον (2007) χονσιστεντλψ ισ τηε βεστ περφορmερ. Ανοτηερ mεσσαγε χοmινγ ουτ
οφ Ταβλεσ 1 ανδ 2 ισ τηατ σιmπλψ υσινγ α ΤςΠ mοδελ ωιτη αλλ πρεδιχτορσ τενδσ το φορεχαστ
ποορλψ. Οφ χουρσε, ωε αρε πρεσεντινγ ρεσυλτσ φορ ονλψ α σινγλε εmπιριχαλ εξερχισε. Βυτ ΤςΠ
mοδελσ συχη ασ ΤςΠ−ςΑΡσ αρε γαινινγ ινχρεασινγ ποπυλαριτψ ιν mαχροεχονοmιχσ ανδ τηε
ποορ φορεχαστ περφορmανχε οφ ΤςΠ mοδελσ φουνδ ιν Ταβλεσ 1 ανδ 2 σηουλδ σερϖε ασ α χαυτιον
το υσερσ οφ συχη mοδελσ (ατ λεαστ ιν φορεχαστινγ εξερχισεσ). Χλεαρλψ, ωε αρε νδινγ τηατ τηε
σηρινκαγε προϖιδεδ βψ DΜΑ ορ DΜΣ ισ οφ γρεατ ϖαλυε ιν φορεχαστινγ.
Ιν mοστ χασεσ, πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ αλσο ινδιχατε τηατ DΜΣ φορεχαστσ α βιτ βεττερ τηαν
DΜΑ (αλτηουγη τηισ ρεσυλτ δοεσ νοτ χαρρψ οϖερ το ΜΑΦΕσ ανδ ΜΣΦΕσ ωηερε ιν σοmε χασεσ
DΜΑ δοεσ βεττερ). DΜΣ ανδ DΜΑ χαν βε ιντερπρετεδ ασ δοινγ σηρινκαγε ιν δι¤ερεντ ωαψσ.
DΜΣ πυτσ ζερο ωειγητ ον αλλ mοδελσ οτηερ τηαν τηε ονε βεστ mοδελ, τηυσ σηρινκινγ τηε
χοντριβυτιον οφ αλλ mοδελσ εξχεπτ α σινγλε ονε τοωαρδσ ζερο. Ιτ χουλδ βε τηατ τηισ αδδιτιοναλ
σηρινκαγε προϖιδεσ σοmε αδδιτιοναλ φορεχαστ βενετσ οϖερ DΜΑ. Φυρτηερmορε, ιν τιmεσ οφ
ραπιδ χηανγε, DΜΣ ωιλλ τενδ το σωιτχη mορε θυιχκλψ τηατ DΜΑ σινχε ιτ χαν σελεχτ αν
εντιρελψ νεω mοδελ ασ οπποσεδ το αδϕυστινγ τηε ωειγητσ ον αλλ τηε mοδελσ.
Ιφ ωε τυρν ουρ αττεντιον το ρεσυλτσ υσινγ ΜΣΦΕ ανδ ΜΑΦΕ, ωε χαν σεε τηατ τηε πρεϖιουσ
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πιχτυρε στιλλ βροαδλψ ηολδσ: DΜΣ ανδ DΜΑ, παρτιχυλαρλψ φορ τηε χασε ωηερε  =  = 0:95,
αλωαψσ φορεχαστ βεστ (αλτηουγη DΜΑ δοεσ σοmεωηατ βεττερ ρελατιϖε το DΜΣ τηαν ωε φουνδ
υσινγ πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ). Ιν αδδιτιον, ωε χαν σαψ τηατ ναιϖε φορεχαστινγ mετηοδσ συχη
ασ υσινγ αν ΑΡ(2) ορ ρανδοm ωαλκ mοδελ αρε υσυαλλψ ινφεριορ το DΜΑ ανδ DΜΣ φορ
βοτη mεασυρεσ οφ ινατιον ατ αλλ φορεχαστ ηοριζονσ. Ηοωεϖερ, ρεσυλτσ αρε νοτ ασ στρονγ ασ
ωιτη πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ ανδ τηερε αρε σοmε δι¤ερενχεσ ωιτη τηε παττερνσ νοτεδ αβοϖε.
Τηε ρεασον ρεσυλτσ αρε νοτ ασ στρονγ ισ τηατ τηε ΜΣΦΕσ ανδ ΜΑΦΕσ αρε ονλψ υσινγ τηε
ποιντ φορεχαστσ, ωηερεασ πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ αρε υσινγ τηε εντιρε πρεδιχτιϖε διστριβυτιον
(ι.ε. ωηεν ωορκινγ ωιτη τηε πρεδιχτιϖε, τηε ταιλσ οφ τηε δενσιτψ mαττερ ανδ ηαϖινγ α φεω
ρεαλιζατιονσ ιν τηε ταιλσ οφ τηε πρεδιχτιϖε δενσιτψ χαν ηαϖε α βιγ νεγατιϖε ιmπαχτ ον φορεχαστ
περφορmανχε).
Wηεν ωε λοοκ ατ ΜΣΦΕσ ανδ ΜΑΦΕσ, ιτ ισ ρολλινγ ΟΛΣ φορεχαστσ υσινγ αλλ τηε πρεδιχτορσ
ωηιχη φορεχαστ βεστ αmονγ αλλ οφ τηε ΟΛΣ−βασεδ mετηοδσ. DΜΣ ανδ DΜΑ ωιτη  =  =
0:95 αλωαψσ λεαδ το λοωερ ΜΣΦΕσ ανδ ΜΑΦΕσ τηαν ρολλινγ ΟΛΣ ωιτη αλλ τηε πρεδιχτορσ.
Ηοωεϖερ, τηερε αρε σοmε χασεσ (παρτιχυλαρλψ ατ λονγερ φορεχαστ ηοριζονσ) ωηερε ρολλινγ ΟΛΣ
ωιτη αλλ τηε πρεδιχτορσ λεαδσ το λοωερ ΜΣΦΕσ ανδ ΜΑΦΕσ τηαν σοmε οτηερ ιmπλεmεντατιονσ
οφ DΜΑ ορ DΜΣ. Τηισ ρεεχτσ τηε φαχτ τηατ, ιν τηισ δατα σετ, τηερε αρε τιmεσ ωηερε ραπιδ
χηανγε ισ νεχεσσαρψ το γιϖε γοοδ φορεχαστ περφορmανχε. DΜΑ ανδ DΜΣ ωιτη  =  = 0:95
αχηιεϖε τηισ ραπιδ χηανγε ανδ φορεχαστ ωελλ. Το α λεσσερ εξτεντ, ρολλινγ ΟΛΣ χαν αλσο αχηιεϖε
τηισ βψ ηαϖινγ α σηορτ ωινδοω ωιδτη. Ηοωεϖερ, ωε δο στρεσσ τηατ τηερε αρε mανψ χασεσ























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































3.2.2 Χοmπαρισον το Γρεενβοοκ Φορεχαστσ
Ιτ ισ αλσο οφ ιντερεστ το χοmπαρε τηε φορεχαστ περφορmανχε οφ DΜΑ το τηοσε προϖιδεδ ιν
τηε Γρεενβοοκσ προδυχεδ βψ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Βοαρδ οφ Γοϖερνορσ. Τηεσε αρε φορ ΓDΠ
δεατορ ινατιον ανδ αρε πυβλισηεδ ωιτη α λαγ ανδ ωε ηαϖε ονλψ τηε φορεχαστσ mαδε υπ το
2003Θ4 (ωηιχη προϖιδε υσ ωιτη η = 1 φορεχαστσ υπ το 2004Θ1 ανδ η = 4 υπ το 2004Θ4).
Ονε θυαρτερ αηεαδ φορεχαστσ αρε αϖαιλαβλε σινχε 1970Θ1, ωηιλε ονε ψεαρ αηεαδ φορεχαστσ
ωερε ονλψ mαδε σταρτινγ ιν 1974Θ1. Τωο ψεαρ αηεαδ φορεχαστσ αρε αϖαιλαβλε ονλψ φορ α
χονσιδεραβλψ σηορτερ περιοδ οφ τιmε ωιτη mανψ mισσινγ οβσερϖατιονσ, ηενχε ωε ωιλλ νοτ
mακε χοmπαρισονσ φορ η = 8. Σινχε τηε Γρεενβοοκ φορεχαστσ αρε ποιντ φορεχαστσ, ωε χαννοτ
πρεσεντ πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ. Αχχορδινγλψ, ιν Ταβλε 3 ωε πρεσεντ ΜΑΦΕσ (ΜΣΦΕσ γιϖε
θυαλιτατιϖελψ σιmιλαρ ρεσυλτσ) φορ ΓDΠ δεατορ ινατιον φορ η = 1 ανδ η = 4. Φορ τηε χασε
οφ τηισ χοmπαρισον ωε υσε τηε σιmπλε ρανδοm ωαλκ ασ α βασε mοδελ, ωηιχη mεανσ τηατ
τηε ΜΑΦΕσ οφ αλλ mοδελσ αρε ρελατιϖε το τηε ΜΑΦΕ οφ τηισ βασε mοδελ. Wε πρεσεντ DΜΑ
ρεσυλτσ φορ ϖαλυεσ οφ τηε φοργεττινγ φαχτορσ (; ): (0:99; 0:99) ανδ (0:95; 0:95). Βοτη DΜΑ
mοδελσ αρε δοινγ εξχελλεντ φορ τηε σηορτ τερm φορεχαστσ χοmπαρεδ το τηε Γρεενβοοκ. Φορ
 =  = 0:99 DΜΑ ιmπροϖεσ οϖερ Γρεενβοοκ φορεχαστσ βψ 12% ανδ φορ  =  = 0:95
τηε ιmπροϖεmεντ ισ ασ ηιγη ασ 15%. Ηοωεϖερ, φορ η = 4 τηε Γρεενβοοκ φορεχαστσ αρε
10% βεττερ τηαν τηοσε προϖιδεδ βψ DΜΑ ωιτη  =  = 0:99. Ιτ ισ ονλψ τηε DΜΑ ωιτη
 =  = 0:95 (ι.ε. αλλοω φαστερ σωιτχηινγ οφ mοδελσ ανδ παραmετερσ) ωηιχη γιϖεσ α ϖερψ
γοοδ περφορmανχε φορ τηισ φορεχαστ ηοριζον, χοmπαραβλε ωιτη τηε Γρεενβοοκ φορεχαστσ ανδ
mυχη βεττερ τηαν τηε ρανδοm ωαλκ.
Ταβλε 3. Χοmπαρισον οφ DΜΑ ωιτη Γρεενβοοκ φορεχαστσ: ΜΑΦΕ
η = 1 η = 4
Γρεενβοοκ φορεχαστσ 0.91 0.84
DΜΑ  =  = 0:99 0.80 0.94
DΜΑ  =  = 0:95 0.77 0.83
3.2.3 Σενσιτιϖιτψ Αναλψσισ
Ουρ πρεϖιουσ DΜΑ ανδ DΜΣ ρεσυλτσ ωερε φορ  =  = 0:99 ανδ  =  = 0:95: Ασ
δισχυσσεδ πρεϖιουσλψ, ρεσεαρχηερσ ιν τηισ ελδ χηοοσε πρε−σελεχτεδ ϖαλυεσ φορ  ανδ  ανδ
τηε ιντερϖαλ (0:95; 0:99) ισ τηε σενσιβλε ονε φορ mοστ εmπιριχαλ αππλιχατιονσ. Ιτ ωουλδ βε
ποσσιβλε το χηοοσε  ανδ  ιν α δατα−βασεδ φασηιον, βυτ τηισ ισ τψπιχαλλψ νοτ δονε φορ
χοmπυτατιοναλ ρεασονσ. Φορ ινστανχε, τηε ρεσεαρχηερ χουλδ σελεχτ α γριδ οφ ϖαλυεσ φορ τηεσε
τωο φοργεττινγ φαχτορσ ανδ τηεν δο DΜΑ ατ εϖερψ ποσσιβλε χοmβινατιον οφ ϖαλυεσ φορ 
ανδ . Σοmε mετριχ (ε.γ. αν ινφορmατιον χριτερια ορ τηε συm οφ λογ πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ
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τηρουγη τιmε τ  1) χουλδ βε υσεδ το σελεχτ τηε πρεφερρεδ χοmβινατιον οφ  ανδ  ατ εαχη
ποιντ ιν τιmε. Ηοωεϖερ, τηισ ωουλδ τυρν αν αλρεαδψ χοmπυτατιοναλλψ δεmανδινγ εξερχισε
το ονε ωηιχη ωασ γ2 τιmεσ ασ δεmανδινγ (ωηερε γ ισ τηε νυmβερ οφ ϖαλυεσ ιν τηε γριδ).
Αχχορδινγλψ, ρεσεαρχηερσ συχη ασ Ραφτερψ ετ αλ (2010) σιmπλψ σετ  =  = 0:99 ανδ αργυε
τηατ ρεσυλτσ ωιλλ βε ροβυστ το ρεασοναβλε χηανγεσ ιν τηεσε φαχτορσ. Ιν ορδερ το ινϖεστιγατε
συχη ροβυστνεσσ χλαιmσ, Ταβλεσ 3 ανδ 4 πρεσεντ ρεσυλτσ φορ ουρ φορεχαστινγ εξερχισε υσινγ
δι¤ερεντ χοmβινατιονσ οφ τηε φοργεττινγ φαχτορσ.
Οϖεραλλ, Ταβλεσ 3 ανδ 4 ρεϖεαλ α ηιγη δεγρεε οφ ροβυστνεσσ το χηοιχε οφ  ανδ . Ιφ
ανψτηινγ, τηεσε ταβλεσ εmπηασιζε τηε βενετσ οφ DΜΑ ιν τηατ mεασυρεσ οφ φορεχαστ περφορ−
mανχε αρε σοmετιmεσ α βιτ βεττερ τηαν τηοσε ιν Ταβλεσ 1 ανδ 2 ανδ ραρελψ mυχη ωορσε. Ιν
Ταβλεσ 1 ανδ 2 ωε φουνδ τηατ τηε χοmβινατιον  =  = 0:95 λεδ το τηε βεστ φορεχαστ περφορ−
mανχε. Παρτιχυλαρλψ ατ σηορτ ανδ mεδιυm φορεχαστ ηοριζονσ, ωε χαν σοmετιmεσ φορεχαστ α
βιτ βεττερ βψ σεττινγ  = 0:95 ανδ  = 0:99. Ρεmεmβερ τηατ τηε ϖαλυε  = 0:95 αλλοωσ φορ
θυιτε ραπιδ χηανγε ιν φορεχαστινγ mοδελ οϖερ τιmε, βυτ βψ σεττινγ  = 0:99 λεσσ χηανγε ιν
τηε χοε′χιεντσ ισ αλλοωεδ φορ. Τηισ ισ χονσιστεντ ωιτη α στορψ τηατ ιτ αππεαρσ τηατ αλλοωινγ
φορ mοδελσ το χηανγε οϖερ τιmε ισ mορε ιmπορταντ ιν ιmπροϖινγ φορεχαστ περφορmανχε τηαν
αλλοωινγ φορ παραmετερσ το χηανγε (ατ λεαστ ιν ουρ δατα σετ).
Ταβλε 4. Σενσιτιϖιτψ Αναλψσισ: ΓDΠ δεατορ ινατιον
Φορεχαστ Μετηοδ ΜΑΦΕ ΜΣΦΕ λογ ΠΛ
η = 1
DΜΑ,  = 0:99;  = 0:95 38.29 15.04 −47.91
DΜΣ,  = 0:99;  = 0:95 39.15 16.06 −46.77
DΜΑ,  = 0:95;  = 0:99 38.55 14.37 −50.54
DΜΣ,  = 0:95;  = 0:99 36.33 12.81 −31.49
η = 4
DΜΑ,  = 0:99;  = 0:95 39.18 17.23 −61.16
DΜΣ,  = 0:99;  = 0:95 40.17 18.11 −59.72
DΜΑ,  = 0:95;  = 0:99 40.26 17.89 −65.63
DΜΣ,  = 0:95;  = 0:99 38.92 16.40 −45.54
η = 8
DΜΑ,  = 0:99;  = 0:95 44.56 22.65 −74.04
DΜΣ,  = 0:99;  = 0:95 46.12 24.66 −73.15
DΜΑ,  = 0:95;  = 0:99 46.85 23.49 −86.29
DΜΣ,  = 0:95;  = 0:99 44.27 21.65 −64.95
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Ταβλε 5. Σενσιτιϖιτψ Αναλψσισ: ΠΧΕ δεατορ ινατιον
Φορεχαστ Μετηοδ ΜΑΦΕ ΜΣΦΕ λογ ΠΛ
η = 1
DΜΑ,  = 0:99;  = 0:95 41.39 17.93 −74.14
DΜΣ,  = 0:99;  = 0:95 42.29 19.20 −75.52
DΜΑ,  = 0:95;  = 0:99 39.51 15.81 −72.04
DΜΣ,  = 0:95;  = 0:99 35.61 12.89 −52.72
η = 4
DΜΑ,  = 0:99;  = 0:95 46.29 22.96 −92.30
DΜΣ,  = 0:99;  = 0:95 49.21 25.73 −91.91
DΜΑ,  = 0:95;  = 0:99 45.81 23.20 −94.11
DΜΣ,  = 0:95;  = 0:99 44.67 21.25 −75.59
η = 8
DΜΑ,  = 0:99;  = 0:95 48.95 26.45 −92.83
DΜΣ,  = 0:99;  = 0:95 51.68 29.29 −91.30
DΜΑ,  = 0:95;  = 0:99 50.07 26.25 −100.77
DΜΣ,  = 0:95;  = 0:99 48.13 25.11 −82.70
4 Χονχλυσιονσ
Τηισ παπερ ηασ ινϖεστιγατεδ τηε υσε οφ DΜΑ ανδ DΜΣmετηοδσ φορ φορεχαστινγ ΥΣ ινατιον.
Τηεσε εξτενδ χονϖεντιοναλ αππροαχηεσ βψ αλλοωινγ φορ τηε σετ οφ πρεδιχτορσ φορ ινατιον
το χηανγε οϖερ τιmε. Wηεν ψου ηαϖε Κ mοδελσ ανδ α δι¤ερεντ ονε χαν ποτεντιαλλψ ηολδ
ατ εαχη οφ Τ ποιντσ ιν τιmε, τηεν τηε ρεσυλτινγ ΚΤ χοmβινατιονσ χαν λεαδ το σεριουσ
χοmπυτατιοναλ ανδ στατιστιχαλ προβλεmσ (ρεγαρδλεσσ οφ ωηετηερ mοδελ αϖεραγινγ ορ mοδελ
σελεχτιον ισ δονε). Ασ σηοων ιν τηισ παπερ, DΜΑ ανδ DΜΣ ηανδλε τηεσε προβλεmσ ιν α
σιmπλε, ελεγαντ ανδ σενσιβλε mαννερ.
Ιν ουρ εmπιριχαλ ωορκ, ωε πρεσεντ εϖιδενχε ινδιχατινγ τηε βενετσ οφ DΜΑ ανδ DΜΣ.
Ιν παρτιχυλαρ, ιτ δοεσ σεεm τηατ τηε βεστ πρεδιχτορσ φορ φορεχαστινγ ινατιον αρε χηανγινγ
χονσιδεραβλψ οϖερ τιmε. Βψ αλλοωινγ φορ τηισ χηανγε, DΜΑ ανδ DΜΣ λεαδ το συβσταντιαλ
ιmπροϖεmεντσ ιν φορεχαστ περφορmανχε.
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Τηε ϖαριαβλεσ υσεδ ιν τηισ στυδψ ωερε τακεν φροm τηε σουρχεσ ιν τηε ταβλε βελοω. ΠΗΙΛ
ρεφερσ το τηε Ρεαλ−Τιmε Dατα Σετ φορ Μαχροεχονοmιστσ δαταβασε οφ τηε Πηιλαδελπηια
Φεδεραλ Ρεσερϖε Βανκ. ΦΡΕD ρεφερσ το τηε ΦΡΕD δαταβασε οφ τηε Στ. Λουισ Φεδεραλ Ρε−
σερϖε Βανκ. Τηε ινατιον εξπεχτατιονσ ινδεξ ισ mαινταινεδ βψ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Μιχηιγαν
ανδ χαν βε φουνδ ιν ηττπ://ωωω.σχα.ισρ.υmιχη.εδυ/mαιν.πηπ. Αλλ σεριεσ αρε σεασοναλλψ αδ−
ϕυστεδ, ωηερε αππλιχαβλε, ανδ ρυν φροm 1960:Θ1 το 2008:Θ4. Αλλ ϖαριαβλεσ αρε τρανσφορmεδ
το βε αππροξιmατελψ στατιοναρψ. Ιν παρτιχυλαρ, φορ τηε ινατιον ϖαριαβλεσ ωε αππλψ τηε
τρανσφορmατιον (χολυmν Τχοδε ιν τηε ταβλε): 0 − ψτ+η =
400
η
(λογ (Πτ+η)  λογ (Πτ)) ωηερε
Πτ ισ τηε οριγιναλ πριχε ινδεξ σεριεσ (ΓDΠ ορ Περσοναλ χονσυmπτιον εξπενδιτυρε), ανδ η
ισ τηε φορεχαστ ηοριζον. Φορ τηε εξογενουσ πρεδιχτορσ, ιφ ωε δενοτε βψ ζι;τ τηε οριγιναλ
υντρανσφορmεδ σεριεσ, ωε αππλψ τηε τρανσφορmατιονσ (χολυmν Τχοδε ιν τηε ταβλε): 1 − νο
τρανσφορmατιον (λεϖελσ), ξι;τ = ζι;τ; 2 − ρστ δι¤ερενχε, ξι;τ = ζι;τ   ζι;τ 1 ; 4 − λογαριτηm,
ξι;τ = λογ ζι;τ; 5 − ρστ δι¤ερενχε οφ λογαριτηm, ξι;τ = 100 (λογ ζι;τ   λογ ζι;τ 1).
# Μνεmονιχ Τχοδε Dεσχριπτιον Σουρχε
1 ΠΓDΠ 0 Ινατιον βασεδ ον ΓDΠ δεατορ ΠΗΙΛ
2 ΠΧΟΝΞ 0 Ινατιον βασεδ ον ΠΧΕ δεατορ ΠΗΙΛ
3 ΥΝΕΜΠ 1 Υνεmπλοψmεντ Ρατε ΠΗΙΛ
4 ΧΟΝΣ 5 Ρεαλ Περσοναλ Χονσυmπτιον Εξπενδιτυρεσ: Το−
ταλ
ΠΗΙΛ
5 ΙΝς 5 Ρεαλ Γροσσ Πριϖατε Dοmεστιχ Ινϖεστmεντ: Ρεσι−
δεντιαλ
ΠΗΙΛ
6 ΓDΠ 5 Ρεαλ Γροσσ Dοmεστιχ Προδυχτ ΠΗΙΛ
7 ΗΣΤΑΡΤΣ 4 Ηουσινγ Σταρτσ ΠΗΙΛ
8 ΕΜΠΛΟΨ 5 Νονφαρm Παψρολλ Εmπλοψmεντ ΠΗΙΛ
9 ΠΜΙ 2 ΙΣΜ Μανυφαχτυρινγ: ΠΜΙ Χοmποσιτε Ινδεξ ΦΡΕD
10 ΤΒΙΛΛ 1 3−Μοντη Τρεασυρψ Βιλλ: Σεχονδαρψ Μαρκετ Ρατε ΦΡΕD
11 ΣΠΡΕΑD 1 Σπρεαδ 10−ψεαρ Τ−Βονδ ψιελδ / 3−mοντη Τ−Βιλλ
(ΓΣ10 −ΤΒ3ΜΣ)
ΦΡΕD
12 DϑΙΑ 5 Dοω ϑονεσ Ινδυστριαλ Αϖεραγε Βλοοmβεργ
13 ΜΟΝΕΨ 5 Μ1 Μονεψ Στοχκ ΠΗΙΛ
14 ΙΝΦΕΞΠ 1 Υνιϖερσιτψ οφ Μιχηιγαν Ινατιον Εξπεχτατιονσ Υνι. οφ Μιχη.
15 ΧΟΜΠΡΙΧΕ 2 ΝΑΠΜ Χοmmοδιτψ Πριχεσ Ινδεξ (Περχεντ) Βλοοmβεργ
16 ςΕΝDΟΡ 2 ΝΑΠΜ ςενδορ Dελιϖεριεσ Ινδεξ (Περχεντ) Βλοοmβεργ
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